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Anotace 
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Úvod 
     Hodnocení finanční situace podniku pomocí finanční analýzy představuje 
specifickou součást analýzy zdrojů. Pod tímto pojmem si můţeme představit rozbor 
jakékoliv činnosti, ve které hrají dominantní úlohu peníze a čas. Slouţí k posouzení 
finanční výkonnosti firmy a ke zhodnocení aktuální finanční pozice firmy. Analýzu 
finanční výkonnosti podniku, jejímţ cílem je zhodnotit finanční pozici podniku, 
můţeme vyuţít buď jako analýzu ex post, která hodnotí minulý vývoj, ale především 
jako ex ante, která hodnotí vývoj budoucí.  
     Smyslem finanční analýzy je provést, s pomocí speciálních metodických prostředků, 
diagnózu finančního hospodaření podniku. Kvalifikovaná a pravidelně prováděná 
diagnóza umoţňuje odhalit případné poruchy finančního "zdraví" v době, kdy je ještě 
moţné různými řídícími zásahy tyto poruchy napravit. 
     Výsledky a poznatky slouţí především pro tvorbu koncepce rozvoje, volbu strategie 
a její realizaci pro plánování samotné finanční situace, tj. pro plánování peněţních 
příjmů a výdajů (peněţních toků) v různých časových horizontech. 
     Dalším úkolem finanční analýzy je poskytovat informace pro rozhodování 
vrcholového vedení podniku, který je podmínkách trţní ekonomiky existenčně závislý 
jak na tvorbě vlastních finančních zdrojů, tak i na řízení cizích zdrojů. 
     Finanční řízení (téţ finanční management) se v posledních letech stalo jednou 
z předních sloţek řízení podniku. Má tyto úkoly: 
 Získávat kapitál pro běţné i mimořádné potřeby podniku a rozhodovat o jeho 
struktuře a o jejích změnách („vyuţít k financování bankovní úvěr nebo získat zdroje 
formou emise obligací?“); 
 Rozhodovat o umístění kapitálu („jaký nakoupit majetek, jaké investiční projekty 
financovat, jak investovat volný kapitál?“); 
 Rozhodovat o umístění zisku („reinvestovat nebo vyplatit formou dividend či podílů 
na zisku?“); 
14 
 
 Prognózovat, plánovat, analyzovat, kontrolovat a řídit hospodářskou stránku činnosti 
podniku. 
Na samotné finanční řízení mají největší vliv tyto následující faktory: 
 Faktor času - spočívá v časovém nesouladu určitého rozhodnutí a jeho následků na 
budoucnost podniku (dnešní rozhodnutí o výrobní technologii ovlivní budoucí cash 
flow v závislosti na úspěšnosti produktů vyráběných na bázi dané technologie na 
trhu). 
 Faktor rizika - spočívá v tom, ţe ten, kdo rozhoduje, tj. vybírá jednu z moţných 
variant, si není jist výsledky těchto variant, neboť obvykle varianta s větším rizikem 
přináší i větší zisk. 
     Z těchto důvodů lze odvodit všeobecná pravidla pro finanční rozhodování, kterými 
se investoři a finanční manaţeři řídí: 
1) preferuje se vţdy větší výnos před výnosem menším 
2) preferuje se vţdy menší riziko před rizikem větším 
3) za větší riziko se poţaduje větší výnos 
4) preferují se peníze obdrţené dříve před stejnou částkou peněz obdrţenou později 
5) motivací investování do určité akce je očekávání většího výnosu, neţ by přineslo 
investování do jiné akce, ovšem s přihlédnutím k míře rizika 
6) motivací veškerého investování je zvětšení majetku, všeobecným kritériem 
finančního rozhodování je však cash flow, resp. Zisk 
     Cílem této diplomové práce je nejprve seznámení s danou analyzovanou firmou 
(ZEPIKO, spol. s r.o.), zhodnocení jejího současného stavu a posouzení její situace. 
Zejména pak, se tato práce hodlá zaměřit na finanční situaci ve firmě a prostřednictvím 
finanční analýzy tuto společnost podrobně prozkoumat, nalézt případné nedostatky, či 
nesrovnalosti a následně navrhnout konkrétní návrhy řešení na vylepšení těchto 
výsledků a situací. 
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1. Hodnocení současného stavu problematiky 
1.1 Charakteristika firmy ZEPIKO, spol. s r.o. 
     Tato práce vychází z reálných a konkrétních výsledků firmy ZEPIKO, spol. s r.o. 
Forma organizace je společností s ručením omezeným a vznikla dne 7. 9. 1992 zápisem 
do obchodního rejstříku. 
     Hlavní předmětem podnikání této společnosti je těţba písku, drobného kameniva a 
štěrkopísku, dále pak jeho následná úprava a opracování. Další neméně významnou 
podnikatelskou činností je pronájem nemovitostí a nákladní doprava vnitrostátní. Na 
činnosti firmy ZEPIKO spol. s r.o. se nepodílí ţádná tuzemská, ani zahraniční právnická 
osoba.  Hlavním sídlo dané společnosti je na ulici Slovanské nám. 9 v Brně, zde se 
nachází také veškerá administrativní, účetní činnost společnosti, stejně tak i veškeré 
činnosti spojené s managementem společnosti. Na stejném místě se nachází také ředitel 
této společnosti, který zastává zároveň i funkci ředitele této společnosti. 
     Společnost měla ke dni zaloţení dva společníci, oba ve funkci jednatele. Dne 10. 11. 
1994 rozhodla valná hromada o navýšení základního kapitálu ze 102 000,- Kč na částku 
150 000,- Kč. Následovalo rozdělení vlastnického podílu v poměru 60 : 40. V roce 1996 
společník s minoritním podílem ze zdravotních důvodů odešel ze společnosti a 
v současné době, jak jiţ bylo zmíněno, je vlastníkem firmy jedna fyzická osoba. 
     Přesné informace o daném podnikatelském subjektu a jeho předmětech podnikání 
jsou vypsány v následujících tabulkách: 
Jméno firmy ZEPIKO, spol. s r.o. 
Den zápisu do OR 7. 9. 1992 
Přesná adresa firmy Brno, Slovanské nám 9, PSČ: 61200 
Identifikační číslo 46971360 
Právní forma Společnost s ručením omezeným 
Statutární orgán jednatel 
Základní kapitál 150 000,- Kč 
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  Předmět podnikání firmy ZEPIKO, spol. s r.o.: 
 dobývání loţisek nevyhrazených nerostů, včetně úpravy a zušlechťování nerostů prováděné 
v souvislosti s jejich dobýváním a vyhledávání a průzkum loţisek nevyhrazených nerostů, 
prováděné k tomuto účelu prostřednictvím osoby se zvláštním oprávněním 
 oprávnění k hornické činnosti v rozsahu podle § 2 zák.č.61/1988 Sb.písm.: 
a) otvírka, příprava a dobývání výhradních loţisek 
b) zřizování, zajišťování a likvidace důlních děl a lomů 
c) úprava a zušlechťování nerostů prováděné v souvislosti s jejich  
    dobýváním 
e) zřizování a provozování odvalů, výsypek a odkališť při činnostech  
   provozovaných v písmenech a) aţ d) 
 koupě zboţí za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 
 podnikání v oblasti nakládání s odpady 
 silniční motorová doprava nákladní v rámci území České Republiky 
 zemědělství, včetně prodeje nezpracovaných zemědělských výrobků za účelem zpracování nebo 
jeho dalšího prodeje 
 zemní práce 
 meliorace 
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Obr. Č. 1.1: Organizační struktura firmy ZEPIKO, spol. s r.o. 
1.2 Nabízené produkty 
     Jak jiţ bylo zmíněno hlavním výrobní činností firmy ZEPIKO, spol. s r.o. je těţba 
nevyhrazených nerostů. Tím je myšleno především odčerpávání přírodních zdrojů 
povrchovou těţbou, přičemţ tato společnost se specializuje zejména na tyto suroviny: 
písky, štěrkopísky a drobné kamenivo. Krom těchto nerostů firma dále nabízí také 
specializované sluţby, jako jsou pronájem bytových i nebytových prostor 
v nemovitostech, které jsou ve vlastnictví této firmy. Významný zdroj příjmů pro tuto 
společnost je také ze sluţby, která umoţňuje uloţení interního odpadu za úplatu do 
ploch, které vznikly vytěţením získaných surovin. 
1.2.1 Těţené suroviny 
     Za základní, prvotně zpracovatelskou surovinu lze označit štěrkopísek, jehoţ těţba 
se provádí buď povrchovou suchou těţbou, nebo těţbou z vody. Tato surovina se dá 
rozdělit, po zpracování, dle zrnitosti a do mnoha jednotlivých frakcí, přičemţ kaţdá 
z těchto frakcí je samozřejmě specifická svými vlastnostmi a velikostí pískových zrn. 
S ohledem na jednotlivé frakce se stejně tak dělí uţitná hodnota a samotné vyuţití této 
suroviny. Konkrétní fyzické členění písků do jednotlivých frakcí probíhá za vyuţití 
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speciálních třídících strojů. V této své práci se práci se samozřejmě zaměřuji jen na 
písky, které daná firma vytěţuje a tudíţ, které přímo souvisí s jeho obchodní činností. 
Konkrétně se jedná o písky vyuţívané pro výrobu betonářských směsí a ve stavebnictví. 
     Poté co je materiál vytěţen, buď pokračuje dále na třídící stroje, nebo je rovnou 
přímo určen ke komerčnímu vyuţití, tedy je určen přímo k prodeji v surové, 
nezpracované podobě. Ovšem takový druh materiálu je z ekonomického hlediska 
nepříliš výhodný oproti jednotlivým frakcí po roztřídění, protoţe cena určená v Kč 
oproti měrné jednotce (tuna, popřípadě m3) je podstatně niţší. Toto se můţe změnit ve 
výhodu, pakliţe například dojde k velkoobjemovému odběru takové suroviny, jejíţ 
zpracování není moţné v poţadované kvalitě zajistit pro případ odběru tříděných frakcí 
v širším uţití po delší dobu. Jelikoţ tento druh materiálu obsahuje směsi všech moţných 
dostupných frakcí, pouţívá se nejčastěji např. při výstavbě dálnic, či jiných pozemních 
komunikačních ploch. Tento neroztříděný materiál je pouţíván ve velké míře jako 
násypový (nebo zásypový) materiál při výstavbě infrastruktury (zejména dálniční 
výstavba). 
     Jak jiţ bylo uvedeno výše, je zpracovaný materiál roztříděn do jednotlivých frakcí, 
které jsou určeny intervalem (rozpětím) velikostí jednotlivých zrn udávaným v mm. 
Z toho vyplývají nejběţnější označení frakcí 0-4 (písek), 4-8(drobný štěrk), 8-16(štěrk), 
16-32(štěrk-lidově označováno „kačírek“), 32-125(štěrk-nadsítné). Pro představu lze 
uvést, ţe pro výrobu běţné betonové směsi je zapotřebí, jako jednoho ze vstupních 
materiálů, písku frakce „0-4“. To znamená, ţe písková zrna mohou mít velikost pouze 
přibliţně od 0 do 4 mm. Proces, při kterém je získávána poţadovaná frakce je jiţ 
poměrně náročný a vyţaduje speciální technické vybavení, odborný a zkušený personál. 
Konkrétní technický proces těţby je následující: 
- jako první je nutné skrýt svrchní část – ornice/zemina (tzv. skrývka) aţ do 
úrovně, kde se nachází dané písečné podloţí. Směs zeminy a štěrkopísku 
v nejvyšších vrstvách se nazývá podorniční 
- po odkrytí svrchní části lze loţisko následně vyuţívat k samotné těţbě dle 
dispozice terénu a úrovně hladiny podzemní vody. Při těţbě z vody je ale nutné 
přizpůsobit a vybavit tomu i samotný technologický strojní park vytěţený 
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materiál je dopraven, buď kolovým nakladačem, nebo pásovým dopravníkem 
k jednotlivým sítům, které jej následně třídí pro předrcení v případě nadsítného, 
nebo zbavují naplavenin sprchováním a roztřídí na frakce. Tento proces 
postupuje tak, ţe postupně odděluje jednotlivé velikosti zrn od nejniţších 
zrnitostí, přes drobné kamenivo aţ po nadsítné. V průběhu třídění štěrkopísku 
probíhá čištění těchto surovin od různých nečistot (jako je například jíl, prach, 
nebo i jiné naplaveniny) pomocí tlakové vody (tzv. sprchování). Tato čistící 
procedura zajistí, ţe tyto materiály mohou mít aţ trojnásobnou cenu oproti 
nezpracovanému štěrkopísku. 
     Konkrétní aktuální cenovou nabídku a rozdíly těchto materiálů je moţné vidět 
v následující tabulce. Ceny jsou zde stanoveny bez DPH a jsou platné pro pískovnu 
Ţabčice. 
Frakce prané Cena (Kč/t) 
0 – 4 180,- 
4 – 8 190,- 
8 – 16 190,- 
16 – 32 185,- 
Frakce neprané Cena (Kč/t) 
0 – 2 70,- 
0 – 4 83,- 
0 – 63 70,- 
32 – 125 80,- 
Frakce drcené Cena (Kč/t) 
4 – 8 190,- 
8 – 16 190,- 
0 – 32 185,- 
Uloţení interního odpadu 95,- Kč / t 
Tab. 1.1: Konkrétní cenová nabídka pro jednotlivé frakce a ukládání interního odpadu 
(12) 
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   Uvedené ceny jsou bez DPH. Kamenivo splňuje kvalitu dle ČSN EN 13139, 13242, 
12620. Ukládání inertních odpadů 
povoleno na základě rozhodnutí Krajského úřadu Jihomoravského kraje, odboru 
ţivotního prostředí a zemědělství 
č.j.: JMK 35834/2003 OŢPZ/Šu. 
1.2.2 Pronájem nemovitostí 
     Jak jiţ bylo zmíněno jedním z příjmů společnosti ZEPIKO, spol. s. r.o., který 
nemalou měrou přispívá k celkovému zisku této společnosti, je i zisk pramenící 
z pronájmu bytových i nebytových prostor. Je zřejmé, ţe nejlépe zhodnocená investice 
je taková investice, při které se vloţený kapitál nejen uchová svou vnitřní hodnotu, ale 
který se i potupujícím časem i tuto svou hodnotu navýší a zhodnotí. Za takovou 
investici lze zajisté povaţovat i investování právě do nemovitostí. Jelikoţ firma 
ZEPIKO, spol. s. r.o. si je vědoma těchto okolností zhodnocovala své příjmy svůj 
kapitál právě touto formou investování. 
     Je samozřejmé, ţe kaţdá investice by se měla před tím, neţ dojde k její realizaci 
nejprve patřičně zváţit a pečlivě prozkoumat všechny její silná, ale i její slabá místa. 
Nejinak je tomu i u investice do nemovitostí. Je proto nutné, nejdříve si zjistit všechny 
dostupné informace o daném objektu. Je potřebné zjistit si například územní plán a 
v jaké konkrétně lokalitě se nachází, dále je důleţité znát předpokládanou ţivotnost a 
samozřejmostí je také všechny tyto informace konfrontovat s poţadovanou částkou za 
danou nemovitost, stejně tak s předpokládanou návratností dané investice. 
     V případě nemovitostí, která zakoupila společnost ZEPIKO, spol. s. r.o. se jedná o 
následující budovy a pozemky.  Budovy v městě Brně, ve kterých se nacházejí bytové i 
nebytové prostory, které společnost pronajímá. Ve stejném městě dále pak firma vlastní 
stavební parcelu, která se v současnosti vyuţívá k pronájmu k nejrůznějším účelům, 
avšak do budoucna firma plánuje na této parcele vybudovat obchodní dům. Dále pak má 
společnost zakoupenou budovu ve městě Znojmo, tato budova je pronajata k uţívání 
jednomu nejmenovanému bankovnímu domu. Dále spadá do vlastnictví firmy ZEPIKO, 
spol. s. r.o. řadu pozemků. Tyto pozemky byly zakoupeny výhradně za účelem zajištění 
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hlavní činnosti společnosti, tj. za účelem těţby, ať jiţ v současnosti, nebo i do 
budoucna. 
1.2.3 Ukládání interního odpadu  
     Další činností společnosti ZEPIKO, spol. s r.o. je ukládání interního odpadu. 
V tomto případě se jedná samozřejmě jen o takový odpad, který při uloţení do země 
nezpůsobí její následné znečistění, či kontaminaci a tudíţ, nemá nepříznivý dopad na 
přírodní prostředí a ekologii. Jinými slovy musí splňovat podmínky dané zákonem o 
odpadech. Konkrétně se jedná o zákon č. 125/1997 Sb., vyhlášky MŢP č. 338/1997 Sb. 
o podrobnostech nakládání s odpady a rozhodnutí OÚ Brno – venkov č.j. 4009/2001 – 
Č. Obecně lze říci, ţe si pod tímto můţeme představit převáţně všechen hrubý stavební 
odpad, jako je např. stavební suť, vyjma plastů, chemických látek a jakýkoliv jiných 
toxických, i jinak škodlivých odpadů. Dále je potřebné zmínit, ţe po vytěţení dané 
suroviny je společnost povinna zrekultivovat daný vytěţený prostor, jak ji uděluje 
zákon. V praxi to znamená, ţe je tato společnost povinna na vlastní náklady vrátit její 
původní vzhled a reliéf, samozřejmě v rámci moţností, jak jí to umoţňují okolnosti. 
Z tohoto důvodů je pro společnost výhodné umísťování toho interního odpadu, jelikoţ 
se jí tímto sniţují budoucí náklady na rekultivaci daného těţebního prostoru a navíc 
ještě získává další příjem spojený přímo za ukládání tohoto odpadu. 
     Pro konkrétní představu uvádím v následující tabulce přesný popis materiálů, které 
se mohou ukládat na skládku v dané firmě. 
Kód druhu materiálu Název materiálu Kategorie 
17 01 01 Beton 0 
17 01 01 Cihly 0 
17 01 03 Tašky a keramické výrobky 0 
17 01 07 Směsi, nebo oddělené frakce betonu, cihel, tašek keramických 
výrobků neuvedené pod číslem 17 01 06 
0 
17 05 04 Zemina a kamení neuvedené pod číslem 17 05 03 0 
17 05 06 Vytěţená hlušina neuvedená pod číslem 17 05 05 0 
17 08 02 Stavební materiály na bázi sádry neuvedené pod číslem 17 08 01 0 
Tab. 1.2: Seznam materiálů, které je schopna daná firma uskladňovat (12) 
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1.2.4 Ostatní výdělečné činnosti 
     Krom jiţ zmíněných činností, přispívá k zisku firmy ještě i jiné doprovodné činnosti, 
jako je meliorace, různé zemní práce a dopravní sluţby. 
     Pod pojmem meliorace si lze přepravit úpravu rybničních hrází, říčních břehů, 
tvorbou retenčních nádrţí a odbahňováním rybníků. 
     V případě zemních prací se jedná především o spoluprácích na výstavbách různých 
silnic, dálnic, kruhových sjezdů i jiných různých pozemních komunikacích. 
     Jak jiţ bylo zmíněno, společnost ZEPIKO, spol. s r.o. podniká i v oblasti dopravních 
sluţeb, kde pomocí vlastní i nákladní automobilové dopravní techniky zajišťuje: 
 rozvoz štěrkopískového materiálu 
 odvoz inertních odpadů a jejich uloţení na firemní odpadové provozovny 
 přepravu, manipulaci a uloţení materiálů při zemních pracích  
1.3 Společnosti spolupracující s firmou ZEPIKO, spol. s r.o. 
     Společnost ZEPIKO, spol. s r.o. vlastní také dceřinou společnost. Tato dceřiná 
společnost má název PÍSEK ŢABČICE, spol. s r.o. a vznikla dne 23. 11. 1994, kdy byla 
zapsána do obchodního rejstříku. Majoritním vlastníkem této společnosti je firma 
ZEPIKO, spol. s r.o., která vlastní 97% obchodního podílu. Minoritním vlastníkem je 
obec Ţabčice, jejíţ podíl činí 3% z celkového vkladu a tedy základního kapitálu 100 
000,-Kč. 
     Přesné informace o daném podnikatelském subjektu a jeho předmětech podnikání lze 
opět nalézt v následujících tabulkách: 
Jméno firmy PÍSEK ŢABČICE, spol. s r.o. 
Den zápisu do OR 23. 11. 1994 
Přesná adresa firmy Ţabičce 377, PSČ:  66463 
Identifikační číslo 60726041 
Právní forma Společnost s ručením omezeným 
23 
 
Statutární orgán Jednatel (totoţný s mateřskou společností) 
Provozovna pískovna, umístěná mezi obcí Ţabičce a městem Pohořelice na 
jiţní Moravě 
 
Předmět podnikání firmy PÍSEK ŢABČICE, spol. s r.o.: 
 dobývání loţisek nevyhrazených nerostů, včetně úpravy a zušlechťování nerostů 
prováděné v souvislosti s jejich dobýváním a vyhledávání a průzkum loţisek 
nevyhrazených nerostů, prováděné k tomuto účelu prostřednictvím osoby se 
zvláštním oprávněním 
 koupě zboţí za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 
 podnikání v oblasti nakládání s odpady vyjma nebezpečných 
 
     Další firmou, která úzce spolupracuje s firmou ZEPIKO, spol. s r.o. je firma 
TRANSBETON s.r.o. Tato firma má sídlo v Brně a jejím hlavním předmětem 
podnikání je výroba, přeprava a čerpání betonových směsí. Výhradním dodavatelem 
betonářských písků a drobného kameniva je firma ZEPIKO, spol. s r.o. a zároveň 
jednatel společnosti ZEPIKO, spol. s r.o. je i majitelem 100% podílu ve firmě 
TRANSBETON s.r.o. 
1.4 Těţební prostory firmy ZEPIKO, spol. s r.o. 
     Kaţdá těţební společnost, která vyhledává vhodnou lokalitu k těţbě, by měla zváţit 
několik zásadních okolností. Pravděpodobně tou nejzásadnější je zváţit a zhodnotit jaký 
konkrétní druh suroviny chceme z dané lokality získat a komu by měl být určen. Tato 
okolnost velice zásadně ovlivní veškeré přípravné činnosti, které budou samotné těţbě 
předcházet, jako je například vybavení provozovny. Další, neméně důleţitým faktorem 
je zjištění velikosti naleziště suroviny, tj. jaká je mocnost loţiska. S tímto tématem také 
blízce souvisí, v jaké konkrétní lokalitě se dané naleziště nachází. Je potřeba si zjistit 
zda například se v dané lokalitě nenachází například nějaké specifické okolnosti, či 
problémy, které by mohli způsobovat komplikace ať jiţ při samotné těţbě dané 
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suroviny, nebo při následné rekultivaci terénu (o této problematice bylo jiţ zmíněno 
v předchozí kapitole). Třetím, ale neméně podstatným hlediskem, které je třeba brát na 
zřetel, je zjištění zda bude moţné pro surovinu získanou z této lokality zajistit patřičný 
dlouhodobý odběr a případně za jakých podmínek.  
 
Obr. Č. 1.2: Regionální mapa provozoven firmy ZEPIKO, spol. s r.o. (12) 
1.4.1 Popis jednotlivých pískoven 
1. Pískovna Ţabčice 
- Nachází se při rychlostní komunikaci (R52) Brno – Pohořelice u obce Ţabčice 
- Těţba zde se provádí 3 etáţově (jámová pískovna) 
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2. Pískovna Krčmaň 
- Nachází se u obce Krčmaň, 6 Km jiţně od dálničního obchvatu (E442) města 
Olomouc 
- Těţba se zde provádí od stěny i z vody 
3. Pískovna Oblekovice 
- Nachází se u obce Oblekovice (E59), 1km jihovýchodně od města Znojmo 
- Způsob těţby je zde 2 etáţový (jámová pískovna) 
4. Pískovna Orlovice 
- Nachází se u obce Orlovice při dálniční komunikaci D1(Brno - Olomouc), 12km 
jihovýchodně od města Vyškov 
- Těţba se zde provádí pomocí zemníku pro podsypový a násypový materiál 
5. Pískovna Novosedly 
- Nachází se u obce Novosedly, 10km západně od města Mikulov 
- Těţba se zde provádí 4 etáţově (jámová pískovna) 
1.5  Technologie a strojový park uţívaný ve firmě ZEPIKO, spol. s r.o. 
     Pro dnešní dobu je charakteristické, ţe se věda a technika dynamickým rozvojem 
navzájem doplňují. Dalo by se říct, ţe téměř kaţdý den přijde na svět nějaká nová 
technologie, či vylepšení stávajících podmínek. Je samozřejmé, ţe tento rozvoj se 
soustředí o to konkrétněji a dynamičtěji pokud se to týká takového odvětví průmyslu, 
který je v dané době obchodně a tedy i finančně populární. Za toto odvětví se dá zajisté 
povaţovat v dnešních dobách i obor těţebního průmyslu a proto zde existuje patřičná 
technika, se kterou tato činnost jiţ není příliš obtíţná ani sloţitá. Ovšem negativní 
stránka věci je ta, ţe tento sloţitý technický vývoj se neobejde bez značných finančních 
prostředků a tyto investice se následně projevují v následné prodejní ceně těchto 
technologií.  
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     Avšak i v i tomto odvětví jsou nemalé komplikace a úskalí, které je zapotřebí vţdy 
mít na zřeteli a které je třeba vţdy včas vyřešit. Jedno takové problémové místo se 
vyskytuje jiţ na počátku této činnosti, kdy je zapotřebí si opatřit poměrně znační a 
vysoký vstupní kapitál, který je nezbytný pro tuto sféru podnikání. Za tento kapitál je 
nutné nakoupit finančně poměrně značné a náročné technické vybavení, které je pro 
činnost tohoto zařízení naprosto nezbytné. Podrobnější popis těchto technických 
vybavení, které je nutné si opatřit, bude popsáno níţe. Další, obzvláště v těchto dobách, 
často poměrně finančně náročná finanční investice, bez které se tato forma podnikání 
neobejde je spojena s pozemky, na kterých bude následně prováděna těţba dané 
suroviny, které je nezbytné si koupit, či pronajmout. 
1.5.1 Technika pro těţbu 
     Jak jiţ bylo řečeno v předcházející kapitole, na to aby mohla firma začít provozovat 
tento druh výdělečné činnosti, musí nejdříve si opatřit nezbytné technické vybavení. Na 
součet těch nejdůleţitějších technických prostředků, které byly firma ZEPIKO, spol. s 
r.o. musela zakoupit, je moţné nahlédnout v následující tabulce. 
Provozovny Nakladače Ks. Třídící systémy Váhy Ostatní 
Krčmaň KOBELCO160                
KNB 250 
1                         
2 
FINLAY 312     FINLAY 380 X Dehydrátor FINLAY 420 
Čerpadlo FINLAY-Dutch 
Novosedly UNC 200 1 X X X 
Oblekovice KNB 250 2 POWERSCREEN 312 SCHENK (1) X 
Orlovice KOMATSU 24 KNB 250 1                    
1 
X SCHENK (2) X 
Ţabčice VOLVO 150D  VOLVO 
120C Buldozer DT 
1                    
1                     
POWERSCREEN 408 
POWERSCREEN 380 
 X 
Tab. 1.3: Technické vybavení v jednotlivých provozovnách (12) 
 (1) – Přejezdové tenzometrické váhy; (2) – Mostové váhy 
     Jak je patrné z předcházející tabulky jednotlivé vybavení se liší dle konkrétní dané 
provozovny. Například konkrétně u pískovny Krčmaň bylo nutné tuto provozovnu 
dovybavit navíc ještě o čerpadlo a dehydrátor, který očišťuje písek o různé naplaveniny 
a tím samozřejmě navyšuje jeho prodejní hodnotu. Váţní systém zde není zapotřebí, 
neboť jej obsahuje kaţdý z nakladačů formou tenzometrických vah. Pískovna Orlovice 
poskytuje netříděný materiál pro výstavbu infrastruktury. Nakladače v pískovně Ţabčice 
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mají téţ zabudované tenzometrické váhy. V pískovně Novosedly dochází pouze 
k ukládání inertního odpadu a postupné rekultivaci.  
1.5.2 Ostatní technické vybavení a prostředky 
     Krom jiţ zmíněného vybavení, které se pouţívá přímo k těţbě surovin, společnost si 
musela opatřit i následující automobily, které hrají pro provoz firmy stejně nezbytnou 
úlohu. Konkrétně bylo nutné zajistit nákladní automobily pro přesun daného materiálu a 
následně také osobní automobily, které slouţí čistě pro přepravu zaměstnanců. 
 Nákladní automobily – v současnosti firma ZEPIKO, spol. s r.o. vlastní 4 
nákladní soupravy - vozidla značky Tatra – 815 S3 a jeden tahač Renault 
s návěsem. V případě potřeby vyuţívá sluţeb ostatních autodopravních firem, se 
kterými má jiţ dlouholeté zkušenosti se kterými má jiţ samozřejmě dohodnuté 
podmínky. 
 Osobní automobily – osobních automobilů vyuţívá firma ZEPIKO, spol. s r.o. 7, 
z toho jsou 4 automobily tuzemské výroby a 3 automobily jsou zahraniční 
značky. 
1.6 Konkurence firmy ZEPIKO, spol. s r.o. 
     Jeden moudrý čínský generál moudře pravil: „Měj své přátele vždy poblíž, ale své 
nepřátele měj ještě blíž!“ [ Sun-tzu ].  
     Konkurenční prostředí je velice významným faktorem, který značným vlivem působí 
na chod celé společnosti. Od naší konkurence se můţeme mnohému naučit i díky 
sledování konkurence ledasčemu nepříjemnému předejít. Proto je zapotřebí stále tento 
segment neustále sledovat a monitorovat. 
     Dalo by se říci, ţe v současné době má tato firma 3 významné konkurenty, přičemţ 
všechny tyto firmy se vyznačují zahraniční kapitálovou účastí a nadnárodní působností. 
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Konkrétně se jedná o tyto konkurenční firmy: 
 Českomoravský štěrk, a.s., člen skupiny HEIDELBERG CEMENT GROUP 
 CEMEX Czech Republic, s.r.o., člen skupiny CEMEX 
 LASSELSBEGER, a.s. 
1.7 Významné projekty firmy ZEPIKO, spol. s r.o. 
     Na závěr svého představení této společnosti bych zde rád uvedl některé významné 
projekty, které společnost ZEPIKO, spol. s r.o. uskutečnila, nebo na kterých se 
spolupodílela. 
     Jednalo se o tyto stavby: 
1994 – 1995 Zajištění dodávky násypového materiálu na stavbu rychlostní 
komunikace E52 Brno – Rajhrad – Pohořelice – Mikulov, včetně 
ţelezniční přeloţky (1,4 mil. tun) 
1996 Podíl na dodávce materiálu pro stavbu silničního obchvatu města Lipník 
nad Bečvou (250 tis. tun) 
1996 – 1997 Dodání materiálu pro rozšíření hraničního přechodu Hatě a celního 
odbaviště (500 tis. tun) 
2000 – 2003 Dodání materiálu na výstavbu dálničního obchvatu města Olomouc (R 
3509), který je součástí rychlostní komunikace E 47 (1 mil. tun) 
zima 2003 Výstavba příjezdové komunikace do provozovny VERTEX Hodonice 
(100 tis. tun) 
2002 – 2006 Dodávání materiálu na stavbu dálnice D1, úsek Vyškov - Mořice (1,5 
mil. tun) 
2007 - 2008 Dodávání materiálu na stavbu dálnice D1, úsek Vyškov - Kroměříţ (800 
tis. tun) 
Tab. 1.4: Významné projekty firmy ZEPIKO, spol. s r.o. (12) 
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1.8 Závěrečné zhodnocení firmy ZEPIKO, spol. s r.o. 
1.8.1 SWOT analýza 
Silné stránky (S): 
 Jedná se o silnou společnost, která si jiţ dokázala vydobýt své specifické místo 
na trhu, své dobré jméno, renomé, profesionalitu a flexibilnost. 
 Na trhu existuje jiţ 16 let a za tuto dobu jiţ získala své stále klienty, síť základen 
a patřičnou finanční pozici i značnou technickou základnu. 
 Vzhledem k specifickému okruhu podnikání, je jen málo pravděpodobné, ţe by 
tento trh přilákal další (nové) výrazné konkurenty, jelikoţ toto podnikání je 
spojeno s poměrně značnými finančními i jinými nároky na zprovoznění této 
činnosti. 
 Vzhledem k současnému trendu, kdy neustále dochází nárůstu poptávky po 
stavebních materiálech všeho druhu, se jeví tento druh podnikání jako velice 
perspektivní.  
Slabé stránky (W): 
 Zvolená forma podnikání je velmi náročná na finanční zdroje, jelikoţ je zde 
nutná prakticky neustálá renovace pozemkového a strojového vybavení. Díky 
těmto častým investicím je podnik náchylný k častým čerpáním a navyšováním 
cizího kapitálu. 
 Je zde nutné neustále sledovat a drţet krok s moderními trendy a také mít 
přehled o stále nových loţiscích pro těţbu nerostných surovin. 
Příleţitosti (O): 
 Jak jiţ bylo zmíněno výše, tato forma podnikání se jeví z pohledu moţných 
příleţitostí jako velice výhodnou, avšak zároveň velmi riskantní z hlediska 
nevyspytatelnosti jednotlivých loţisek. Zvláště pak by bylo výhodné vyuţít 
dnešní moţnosti v oblastech Evropských strukturálních fondů a i některých 
jiných státních programů. 
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 Další případná moţnost rozvoje by mohla být ve formě expanze na zahraniční 
trhy. Obzvláště výhodné v dnešní době se jeví moţnost vstupu do zemí bývalého 
východního bloku. V našem konkrétním případě by pravděpodobně 
nejvýhodnější alternativa byla moţnost vstupu na trh ve Slovenské Republice, 
Ukrajině či Srbsku. 
Hrozby (T): 
 Pravděpodobně nejzásadnější hrozbou se zde jeví případné vyčerpání všech 
moţných a dostupných loţisek nerostů potřebných pro samotnou činnost této 
společnosti, ovšem v horizontu cca 20-ti let. 
 Existuje tu i samozřejmě moţnost vstupu dalších konkurenčních subjektů, ale 
vhledem k náročnosti tohoto vstupu je tato hrozba jen velmi málo 
pravděpodobná. 
 Případné změny v legislativě, či vyhláškách, které by mohli omezovat, či bránit 
ve předmětech podnikání. 
 Další jasnou a neoddělitelnou hrozbou u této formy podnikání je přímá závislost 
na geologických nalezištích pro těţbu. Je třeba mít neustále na paměti, ţe tyto 
místa jsou vţdy vyčerpatelné a ţe jejich počet je vţdy limitován. 
1.8.2 Porterův pěti faktorový model 
     Tato analýza spočívá v zaměření se na 5 klíčových faktorů, které mohou působit na 
zkoumanou firmu: 
 Současné konkurence. 
 Hrozby vstupu nových konkurentů. 
 Zákazníků. 
 Dodavatelů. 
 Substitutů. 
Analýza současné konkurence 
V současné době má společnost tyto významné konkurenty: 
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 Českomoravský štěrk, a.s., člen skupiny HEIDELBERG CEMENT GROUP 
 CEMEX Czech Republic, s.r.o., člen skupiny CEMEX 
 LASSELSBEGER, a.s. 
     Všechny tyto společnosti jsou významné především tím, ţe jsou podporovány 
zahraniční účastí, coţ jim dává značnou finanční sílu a převahu. 
Hrozby vstupu nových konkurentů 
     I kdyţ tato moţnost nelze nikdy zcela vyloučit, dalo by se říci, ţe z tohoto ohledu 
nehrozí příliš veliké nebezpečí především z důvodů vysoké finanční náročnosti vstupu a 
také z důvodu jiţ poměrné obsazenosti tohoto trhu. 
Zákazníci 
     V tomto ohledu má zkoumaná společnost výhodu především v tom, ţe je jiţ 16 let na 
tomto trhu a za tuto dobu se jí podařilo vybudovat stabilní a silné místo. Díky tomu má 
jiţ také poměrně stabilní portfolio svých klientů a zákazníků. Toto její postavení, má 
značný vliv i na potencionální nové zákazníky a to nejen díky samotnému dobrému 
jménu, ale také díky získaným zkušenostem z oblasti marketingu. 
Dodavatelé 
     Vzhledem k dané oblasti podnikání je tato společnost prakticky naprosto nezávislá 
na dodavatelích, avšak je zcela závislá na neustálém získávání nových loţisek a nalezišť 
daných nerostů a také obnově technologického vybavení. Je samozřejmé, ţe tato činnost 
je neodmyslitelně spojena s poměrně velkou finanční náročností. 
Substituty 
     Také tato problematika se zdá být v současné době poměrně zanedbatelná, vzhledem 
k dané oblasti podnikání. Avšak je třeba neustále sledovat nejmodernější technické 
novinky, jelikoţ právě věda a technický pokrok má v současnosti neustále vzestupnou 
tendenci a neustále přichází různá vylepšení, či zcela nové technologie.   
32 
 
2. Teoretická východiska řešení a nové poznatky z literatury 
2.1 Finanční řízení 
     Finanční řízení, finanční plánování, finanční analýza, cash-flow apod., to vše byly 
pojmy které ekonomická teorie v zemích s centrálně plánovanou ekonomikou, tedy i u 
nás, do konce 80. let zcela opomíjela. Zavádění těchto kategorií, metodických postupů a 
jejich praktická aplikace je důsledkem přechodu ekonomiky těchto zemí na trţní způsob 
hospodaření. S transformací ekonomiky se zřetelně projevuje snaha a potřeba osvojit si 
poznatky o finančním řízení podniků v podmínkách rozvinuté trţní ekonomiky, 
pochopit obsah ekonomických kategorií s finančním řízením spjatých a naučit se 
vyuţívat metodický aparát finančního řízení.  
     Finanční řízení je dominantní součástí celopodnikového řízení. Je zahrnováno do 
vrcholového řízení podniku jako integrující sloţka celého systému řízení. Toto 
postavení finančního řízení vyplývá z toho, ţe veškerá rozhodování v podniku mají svůj 
konečný dopad do podnikových financí. Finanční řízení získalo v českých poměrech 
zvláštní postavení. Projevuje se snaha analyzovat finanční toky, vyţadovat rentabilitu 
vloţených zdrojů, plánovat finance, kontrolovat náklady. Moderní pojetí finančního 
řízení přestává být chápáno jako pouhé vyhodnocování efektivnosti zakázky, hledání 
finančních zdrojů, kontrolou účetnictví, finančních a materiálových toků. Pro růst 
firemního bohatství není jiţ tak významná okamţitá velikost dosahovaných příjmů a 
zisků. Úspěšné firmy vidí budoucnost a efekty v zavádění nových inovací, obsazování 
dalších trhů, vlastnictví Know–How, vyuţívání kvalifikovaných a kreativních 
pracovníků. Jejich hlavním cílem je vyuţívat a rozvíjet všechny firemní zdroje. (2) 
     Je samozřejmé, ţe mezi ty pravděpodobně nejčastěji zmiňované zdroje lze bez 
pochyby zařadit podnikové finance a peníze jako takové. Peníze jsou v různých 
ekonomických teoriích vymezovány různým způsobem. Většina se však shoduje v tom, 
ţe peníze jsou zvláštním zboţím, které slouţí k vyjadřování cen ostatního zboţí, k jeho 
koupi, prodeji a k provádění různých plateb. 
     Prostřednictvím peněz se do podniku dostávají potřebné vstupy, které umoţňují 
zajištění výrobních produktů či sluţeb, které jsou předmětem podnikání příslušné firmy. 
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Prodejem se opět mění v peníze. Tento vztah lze vyjádřit i schematicky: 
 
                        
 
Jedním z prostředků, který nám můţe pomoci v tomto procesu je i finanční analýza. 
2.2 Finanční analýza 
     Finanční analýza není ničím jiným neţ zpětnou vazbou, která dobře a rychle 
informuje manaţera či majitele o tom, zda je jeho činnost úspěšná nebo ne. Klíčovým 
úsilím finanční analýzy je snaha postarat se o to, aby manaţeři a majitelé nebyli 
přehlceni informacemi. Slavný americký manaţer Lee Jacocca k tomu řekl: "Největší 
problém současného amerického podnikání spočívá v tom, že většina manažerů má 
příliš mnoho informací. Ty je zavalí a oslepí do té míry, že nevědí co s nimi počít“. [ 
Lee Jacoca ] 
     Finanční analýza představuje ohodnocení minulosti, současnosti a předpokládané 
budoucnosti finančního hospodaření firmy. Jejím cílem je rozpoznat finanční zdraví 
firmy, identifikovat slabiny, které by v budoucnosti mohly vést k problémům a 
determinovat silné stránky, na kterých by firma mohla stavět. Finanční analýza ovšem 
také odhaluje skryté rezervy a podněcuje k hledání nových moţností pro zvyšování 
podnikové výkonnosti. Napomáhá ke kontinuálnímu zlepšování a zefektivňování 
činností, které vyúsťuje do růstu hodnoty podniku. Prostřednictvím návrhu opatření 
pomáhá k dosaţení podnikových cílů. Z těchto důvodů se Finanční analýza pouţívá také 
jako podklad pro strategické plánování rozvoje podniku.  
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     Při tvorbě finanční analýzy je pravděpodobně nejdůleţitější moment celého tohoto 
procesu určení jakých vlastně výsledků se snaţíme dosáhnout a jaké hodnoty 
jednotlivých ukazatelů jsou ještě v mezích norem pro „finančně zdravý podnik“ a 
naopak které hodnoty by jsme jiţ měli brát jako nepříznivé, nebo dokonce alarmující. A 
i kdyţ samozřejmě existují v různých odborných publikací a tiskovinách obvykle 
přijatelné normy a hodnoty pro jednotlivé námi získané hodnoty ukazatelů, je zřejmé, ţe 
tyto obecně platné hodnoty je nutné brát jen jako orientační námi hledaný „potřebný“ 
výsledek a je třeba si uvědomit, ţe jediná obecně platná „norma“ pro takovéto ukazatele 
prostě neexistuje.  
     Avšak i přes tyto okolnosti je finanční analýza stále jedním z nejúčinnějších nástrojů 
finančního řízení. S její pomocí si lze nejen předvést, jaký byl v minulosti uplynulý 
vývoj v klíčových oblastech nalézt tak příčiny změn (ať jiţ k pozitivnímu, či 
negativnímu stavu) a samozřejmě také jak tento stav vypadá v současné době, ale 
rovněţ nám finanční analýza velice dobře slouţí jako ukazatel budoucí vývoje a trendů. 
Jejím cílem je rozpoznat finanční zdraví firmy, identifikovat slabiny, které by v 
budoucnosti mohly vést k problémům a determinovat silné stránky, na kterých by firma 
mohla stavět. Finanční analýza odhaluje skryté rezervy a podněcuje k hledání nových 
moţností pro zvyšování podnikové výkonnosti. Napomáhá ke kontinuálnímu zlepšování 
a zefektivňování činností, které vyúsťuje do růstu hodnoty podniku. Prostřednictvím 
návrhu opatření pomáhá k dosaţení podnikových cílů. Stejně tak finanční analýza dobře 
poslouţí jako podklad pro strategické plánování rozvoje podniku. Pro provedení této 
analýzy je nezbytné pouţít odpovídající soustavu ukazatelů majících dostatečnou 
vypovídací schopnost o finanční situaci a jejím vývoji. V řadě případů není rozhodující 
výše konkrétního ukazatele v daném období, neboť ta můţe být ovlivněna podmínkami 
hospodaření podniku, záměry řídících pracovníků apod. Je proto vhodné hodnotit jejich 
dynamiky, vyjadřující tendence ve vývoji finanční situace podniku. Díky výsledků 
z finanční analýzy mohou manaţeři provádět krátkodobá a zejména dlouhodobá 
rozhodování, nezbytná pro finanční řízení podniku. Znalost finanční situace jejich firmy 
jim umoţňuje rozhodovat se správně při získávání finančních zdrojů, či zajišťování 
optimální majetkové struktury včetně výběru vhodných způsobů jejího financování, při 
alokaci volných peněţních prostředků, při rozdělování disponibilního zisku atd. (3) 
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     Ovšem aby bylo moţné finanční analýzu správně pouţít a vyuţít celý její potenciál 
je nejdříve nutné jí zabezpečit vstupní data. Jelikoţ celý proces finanční analýzy 
vychází z těchto vstupních dat, je třeba zajistit, aby tyto data byla zcela důvěryhodná, 
bezchybná a kompletní. Tyto vstupní data mohou pocházet z mnoha různých zdrojů (viz 
níţe), ale pravděpodobně ten nejvýznamnější a nejčastější poskytovatel vstupních dat 
pro finanční analýzu představuje finanční účetnictví a účetní výkazy. 
Obecně lze vstupní data rozdělit do 3 základních skupin: 
 podle původu (interní - výkazy, statistiky, směrnice, externí) 
 podle typu (finanční, nefinanční) 
 podle praktického hlediska (účetní, ostatní). (4)  
Zdroje finančních informací jsou: 
 účetní výkazy finančního a vnitropodnikového účetnictví, výroční zprávy 
 vnější finanční informace, roční zprávy emitentů veřejně obchodovatelné cenné 
papíry, prospekty cenných papírů, burzovní zpravodajství, apod. 
Zdroje kvantifikovaných nefinančních informací jsou: 
 ekonomická a podniková statistiku, podnikové plány, cenové a nákladové 
kalkulace, další podnikové evidence (produkce, poptávka a odbyt, zaměstnanost, 
atd.) 
Mezi zdroje nekvantifikovaných informací řadíme: 
 zprávy vedoucích pracovníků, auditorů, komentáře manaţerů, odborný tisk, 
nezávislá hodnocení a prognózy. (4) 
Jak jiţ bylo zmíněno, mezi hlavní zdroje vstupních informací patří i finanční účetní 
výkazy: 
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 Rozvaha 
 uvádí poloţky aktiv a pasiv, zachycuje stav majetku v podniku a zdrojů  
jeho krytí k určitému datu, většinou k poslednímu dni účetního období (31.12.) 
 Výkaz zisků a ztrát 
 konkretizuje, které náklady a výnosy za jednotlivé činnosti se podílely na 
tvorbě výsledku hospodaření 
 Přílohy 
 Obecné údaje, informace o pouţívaných účetních metodách, doplňující 
k účetním výkazům, přehled o peněţních tocích (cash flow), apod.  
     Hlavním cílem finanční analýzy je získat co moţná nejvíce z účetních výkazů a 
dalších zdrojů informací, posoudit konkrétní současný stav podniku a jeho slabiny a 
připravit podklady pro potřebná řídící rozhodnutí. Pro úspěšné řízení finančního 
hospodaření firmy je nezbytné rozeznávat nejen dvě základní kategorie majetku (stálý a 
oběţný), ale i likvidnost jeho sloţek. Jedním z hlavních cílů finanční analýzy bývá také 
zajištění výnosnosti, rentability vyuţití vstupů. 
     Ovšem je třeba mít neustále na zřeteli, ţe vstupní data, která pouţíváme, mohou být 
zkreslena určitým stupněm nepřesnosti. Důvody vzniku těchto zkreslení a nepřesností 
mohou být různé. Mohou vznikat např. při přenosu, či přímo při vzniku díky lidské, 
nebo i elektronické chybě, nebo mohou být zkreslena i nejrůznějšími vlivy. Proto se 
často při formulaci výsledků finanční analýzy uvádí i údaj o jejich spolehlivosti (ten je 
ovlivněn metodou analýzy a neurčitostí vstupních dat). (2) 
2.3 Způsoby finanční analýzy 
     Dalo by se říci, ţe podstatou finanční analýzy je výpočet ukazatelů, které mají 
dobrou vypovídací schopnost vzhledem ke zkoumané ekonomické realitě. Mohou být 
vyjádřeny v procentech, peněţních jednotkách nebo v bezrozměrném vyjádření. 
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     Pravděpodobně nejzákladnější rozdělení metod finanční analýzy je na metody 
Elementární a na Vyšší metody. 
2.3.1 Elementární metody finanční analýzy 
     Elementární metody jsou zaloţeny na základě základních aritmetických operací 
s ukazateli. Tyto metody jsou poměrně lehké na pochopení a snadno se aplikují, díky 
čemuţ jsou tyto metody značně oblíbené a v praxi hojně rozšířené a pouţívané. 
     Princip pouţití elementárních metod ve finanční analýze je spojen s tzv. „ukazateli“, 
kterýmţ se označují buď jednotlivé poloţky zdrojových dat, nebo údaje z těchto 
uvedených poloţek odvozené na základě elementárních matematických operací.  
Mezi elementární metody lze zařadit tyto analýzy: 
 Analýza rozdílových a tokových ukazatelů (analýza fondů finančních prostředků a 
cash flow). 
 Analýza stavových ukazatelů (horizontální a vertikální analýza). 
 Analýza soustav ukazatelů (Altmanův index, IN test, DuPontův rozklad, 
pyramidové rozklady). 
 Analýza poměrových ukazatelů (analýza ukazatelů: rentability, aktivity, zadlu-
ţenosti, finanční struktury, likvidity). (8) 
2.3.2 Vyšší metody finanční analýzy 
     Mezi vyšší metody řadíme takové, které jiţ vyţadují sloţitější a náročnější 
matematické úvahy a postupy. 
Vyšší metody dále dělíme na: 
a) Matematicko – statistické metody, sem řadíme: 
 Bodové odhady, k určení orientační hodnoty ukazatele pro skupinu podniků. 
 Statistické testy odlehlých dat: k ověření, zda krajní hodnoty ukazatelů ještě 
patří do zkoumaného souboru. 
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 Empirické distribuční funkce: k orientačnímu odhadu pravděpodobnosti 
výskytu jednotlivých hodnot ukazatelů. 
 Korelační koeficienty: k posouzení stupně vzájemné závislosti ukazatelů. 
 Regresní modelování: k charakterizaci vzájemných závislostí mezi dvěma nebo 
více ukazateli, k rozčlenění ukazatelů podle jejich vlivu na poţadovaný 
výsledek na významné a zanedbatelné, k posouzení moţných důsledků řídicích 
zásahů a jiných rozhodnutí. 
 Autoregresní modelování: např. k prognózování 
 Analýza rozptylu: k výběru ukazatelů majících rozhodující vliv na ţádaný 
výsledek. 
 Faktorová analýza: ke zjednodušení závislostní struktury ukazatelů 
 Diskriminační analýza 
 Robustní matematicko-statistické postupy 
b) Nestatistické metody finanční analýzy, mezi tyto metody řadíme: 
 Metody zaloţené na teorii matných mnoţin 
 Metody zaloţené na alternativní teorii mnoţin 
 Metody formální matematické logiky 
 Expertní systémy 
 Metody fraktální geometrie 
 Neuronové sítě 
 Metody zaloţené na gnostické teorii neurčitých dat. (8) 
     Obecné lze říci, ţe při volbě jakékoliv metody výpočtu finanční analýzy je třeba dbát 
na to, aby námi zvolená metoda vyhotovovala především našemu zvolenému cíly a aby 
pro způsob výpočtu a implementace. 
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2.4 Metodika a postupy u finanční analýzy 
2.4.1 Analýza stavových ukazatelů 
Horizontální analýza 
     Tato metoda vychází z předpokladu, ţe účetní výkazy, z kterých vychází, obsahují 
data nejen z aktuálního roku, ale i z předchozích let. 
     V této metodě se vyčísluje absolutní i procentní změna, která je vyjádřením změny 
na úrovni jednotlivých poloţek. Jednotlivé poloţky účetních výkazů se provádí po 
řádcích, horizontálně, proto se hovoří o horizontální analýze. Interpretace výsledků 
horizontální analýzy musí brát v úvahu vnější vlivy, které mohou výsledky výrazně 
zkreslit (inflace). Konkrétní výpočet je následující: 
(položka i+1 – položka i )/ položka i  celé násobíme 100 a dostáváme %. 
Struktura hodnocení je následující: 
           1.1.1 Aktiva. 
                     Určit vývoj následujících poloţek pro jednotlivé roky: 
                      - stálá aktiva:  DNM, DHM, Dlouhodobý finanční majetek 
                      - oběţná aktiva: Zásoby, dlouhodobé pohledávky, krátkodobé pohledávky, 
krátkodobé finanční majetek. 
                      - časové rozlišení (ostatní aktiva)  
                        
             1.1.2 Pasiva. 
                       Určit vývoj následujících poloţek pro jednotlivé roky: 
                        - vlastní kapitál: Základní kapitál, kapitálové fondy, rezervní fondy, 
výsledky hospodaření minulých let, výsledek hospod. běţného  
účetního období (po zdanění). 
                        - cizí zdroje: rezervy, dlouhodobé závazky, krátkodobé závazky, 
bankovní úvěry a výpomoci (bankovní úvěry dlouhodobé, krátkodobé 
bankovní úvěry) 
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                        - časové rozlišení (ostatní pasiva). (5) 
          
Zpracovává se formou tabulky, z které je moţno vyhotovit úsečkový graf. 
Vertikální analýza 
     Aby se ulehčila srovnatelnost účetních výkazů s předchozím obdobím a zejména pak 
aby se umoţnila srovnatelnost několika společností různé velikostí, analyzují se účetní 
výkazy často pomocí procentního vyjádření, nazvaného procentní rozbor komponent. 
Výsledné výkazy, v nichţ se jednotlivé komponenty vztaţené k témuţ okamţiku 
vyjadřují jako procentní podíly jedné z těchto komponent, lze označit jako výkazy se 
společným jmenovatelem. Tato technika rozboru se někdy označuje jako vertikální 
analýza, protoţe se pracuje v jednotlivých letech od shora dolů. 
     Důleţité je zvolení vhodné poloţky za základ, ke kterému se budou vztahovat podíly 
ostatních poměřovaných poloţek. Ve výkazu zisků a ztrát se za základ obvykle berou 
trţby (trţby = 100 %), v rozvaze úhrnné aktiva, celkový kapitál apod. Pomocí této 
techniky můţeme identifikovat nejzávaţnější změny komponent podniku ve dvou po 
sobě nebo více následujících období ale i srovnávat různé podniky mezi sebou. 
Významnou výhodou vertikální analýzy je její nezávislost na meziroční inflaci a z toho 
vyplývající srovnatelnost výsledků analýzy z různých let. 
Konkrétní postup tvorby vertikální analýzy je následující: 
Účelem je zjistit, která poloţka je nositelem změn zjištěných horizontální analýzou.    
         1.2.1 Aktiva. 
                     Určit % podíly následujících poloţek pro jednotlivé roky: 
                      - stálá aktiva:  DNM, DHM, Dlouhodobý finanční majetek 
                      - oběţná aktiva: Zásoby, dlouhodobé pohledávky, krátkodobé pohledávky, 
krátkodobé finanční majetek. 
                      - časové rozlišení (ostatní pasiva). 
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1.2.2 Pasiva. 
                       Určit % podíly následujících poloţek pro jednotlivé roky: 
                        - vlastní kapitál: Základní kapitál, kapitálové fondy, rezervní fondy, 
výsledky hospodaření minulých let, výsledek hospod. běţného  
účetního období (po zdanění). 
                        - cizí zdroje: rezervy, dlouhodobé závazky, krátkodobé závazky, 
bankovní úvěry a výpomoci (bankovní úvěry dlouhodobé, krátkodobé 
bankovní úvěry) 
                        - časové rozlišení (ostatní pasiva). (5) 
     Výsledky se zpracovávají formou tabulky na počítači a případně se doplňují 
odpovídajícími koláčovými grafy. Tabulky vţdy obsahují absolutní hodnotu i její % 
podíl. 
Avšak tato metoda má i své nevýhody. Pravděpodobně ty nejvýznamnější jsou: 
a) neukazuje příčiny změn 
b) mění se absolutní základna pro výpočet 
c) vykazované údaje mohou být obsahově nesrovnatelné 
     Struktura aktiv v rozvaze informuje o tom, do čeho firma investovala kapitál, a jak se 
tyto investice projevily z hlediska výnosnosti. Obecně platí, ţe je výhodnější investovat 
do dlouhodobějších sloţek aktiv, protoţe jimi můţeme dosáhnout vyšší výnosnosti neţ 
u aktiv krátkodobé povahy. Nejméně výnosné poloţky rozvahy jsou peněţní prostředky, 
protoţe nepřinášejí výnos ţádný. Pro podnik je však velice důleţité, aby část svých 
aktiv měl vázanou právě v těchto prostředcích. Proto se snaţí najít správný poměr mezi 
krátkodobými a dlouhodobými sloţkami aktiv – ten je předurčen povahou převládající 
činností podniku a typem výroby. Při rozhodování o tomto poměru je třeba brát v úvahu 
rizikovost jednotlivých moţností a jejich očekávané výnosy. Většinou platí mezi 
rizikovosti umístění kapitálu a jeho očekávaným přínosem přímá úměra, čím je vyšší 
riziko, tím je vyšší jeho přínos. Správná alokace kapitálu tedy znamená nalézt takovou 
strategii, aby při působení rozumných rizik byl očekávaný výnos optimální. 
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     Při posuzování skladby rozvahy z hlediska pasiv a zohlednění výnosnosti kapitálu se 
při provádění analýzy zajímáme o to, z jakých a z jak drahých zdrojů podnik pořídil svá 
aktiva. Většinou platí, ţe pro podnik je levnější financovat majetek z krátkodobých 
cizích zdrojů, protoţe dlouhodobé zdroje jsou všeobecně draţší. To však neznamená, ţe 
by podnik měl své dlouhodobé zdroje minimalizovat příliš, neboť by mohlo dojít k 
insolventnosti a k získávání překlenovacích úvěrů za vyšších úrokových sazeb. Podnik 
by proto měl svoji finanční strukturu diverzifikovat – získávat potřebné finanční 
prostředky z různých zdrojů a tím rozloţit finanční riziko. 
2.4.2 Analýza rozdílových a tokových ukazatelů 
     Tyto ukazatele bývají označovány jako fondy finančních prostředků (finanční 
fondy). 
Slouţí především k hodnocení likvidity. Fond je chápán jako agregace určitých 
stavových 
ukazatelů vyjadřujících aktiva nebo pasiva. Pro zajištění likvidity sledují firmy zejména: 
 
 Čistý pracovní kapitál 
 Čisté pohotové prostředky (peněţní fondy) 
 Čistý peněţně -pohledávkový fond 
 Analýza Cash-flow 
 
Čistý pracovní kapitál (net working capital) – je nejčastěji pouţívaným ukazatelem. 
Vypočítá se jako rozdíl mezi celkovými oběţnými aktivy a celkovými krátkodobými 
dluhy. 
Čistý pracovní kapitál = OA – CKkr 
 
OA…..celková oběţná aktiva 
CKkr…krátkodobé dluhy (do 1 roku) 
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ČISTÉ POHOTOVÉ PROSTŘEDKY – ČPP (Peněţní finanční fond) 
  
ČPP = Pohotové finanční prostředky – Okamţitě splatné závazky 
  
     Okamţitě splatné závazky = všechny závazky, jejichţ doba splatnosti je 
k aktuálnímu datu a starší.  
 
     Čistě pohotové prostředky – můţeme je pouţívat jako míru likvidity pouze 
obezřetně, neboť mezi nimi a likviditou neexistuje identita. Oběţná aktiva totiţ mohou 
obsahovat i poloţky málo likvidní, nebo dokonce dlouhodobě nelikvidní. Z tohoto 
důvodu se pouţívá pro sledování okamţité likvidity čistý peněţní fond, který 
představuje rozdíl mezi pohotovými peněţními prostředky a okamţitě splatnými 
závazky. 
 
Pohotové finanční prostředky 
 
Jsou dva způsoby definice: 
 
1. Přísnější: PFP= Peníze na hotovosti + peníze na běţných účtech  
2. Benevolentnější:  PFP = Peníze na hotovosti  
                                           + peníze na běţných účtech 
                                           + Šeky + Směnky 
                                           + krátkodobé cenné papíry 
                                           + krátk. vklady rychle likvidní 
                                           + zůstatky neúčelových úvěrů 
  
     Tento ukazatel, který často hodnotí banky, není ovlivněn oceňovacími technikami, je 
však snadno manipulovatelný přesunem plateb vzhledem k rozhodujícímu datu. 
 
ČISTÝ PENĚŢNĚ – POHLEDÁVKOVÝ FINANČNÍ FOND  (Čistý peněţní majetek -ČPM) 
 
     Jedná se o účelový ukazatel pouţívaný finančními analytiky. 
Při výpočtu se vylučují z oběţných aktiv zásoby nebo i nelikvidní pohledávky a od 
takto upravených aktiv se odečtou krátkodobé závazky. 
 
  
 ČPM= (Oběţná aktiva – Zásoby) – Krátkodobé závazky 
  
Kromě zásob se zpravidla vylučují i nelikvidní pohledávky. 
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Analýza Cash-flow 
 
     Cash flow představuje skutečný pohyb peněţních prostředků ve firmě. Na rozdíl od 
zisku, který se určuje z rozdílu výnosů a nákladů, je cash flow rozdílem mezi příjmy a 
výdaji firmy v daném období. 
 
     Peněţní toky ve firmě se obvykle vyjadřují pomocí ukazatelů nebo celkových 
přehledů cash flow. Zatímco přehled cash flow informuje o tvorbě finančních zdrojů 
firmy v daném období a jeho uţití, ukazatel cash flow umoţňuje získat podrobnou 
informaci o finančně hospodářské situaci firmy. Účelem přehledu cash flow je: 
 
 popis vývoje likvidity firmy v daném období 
 vysvětlení příčin změn finanční situace 
 
     Ke zjištění, k jakým účelům byly vydávány peníze ve firmě a jaké příjmy firma v 
daném 
období inkasovala, lze obecně pouţít tři metody: 
 
 metodu zaloţenou na sledování skutečných příjmů a výdajů 
 transformaci výnosově-nákladových dat na příjmově-výdajová 
 transformaci hospodářského výsledku na peněţní tok (tzv. nepřímá metoda) 
 
     Nepřímá metoda je poměrně snadná, nenáročná na vstupy, a proto byla v ČR zvolena 
jako 
závazná pro podnikatele, kteří předkládají závěrečné účetní výkazy v plném rozsahu. 
Metoda vychází z výkazu zisku a ztrát, resp. z hospodářského výsledku, který se dále 
upravuje o změny poloţek rozvahy, vyjadřující rozdíl mezi toky příjmů a výdajů a mezi 
toky výnosů a nákladů. Jde o tzv. nepeněţní operace, které jsou představovány: 
 
 náklady, které nejsou výdaji v běţném období 
 výnosy, které nejsou příjmy v běţném období. (2) 
 
45 
 
2.4.3 Analýza poměrových ukazatelů 
 
     Finanční poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více 
absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Nejčastěji vycházejí z rozvahy a výkazu 
zisku a ztrát. Poměrové ukazatele jsou nejoblíbenější a také nejrozšířenější metodou 
finanční analýzy. Umoţňují rychle získat obraz o základních charakteristikách firmy. 
Lze je sestavovat jako podílové, kdy dávají do poměru část celku a celek, nebo 
vztahové, kdy dávají do poměru samostatné veličiny. 
 
     Poměrové ukazatele jsou vhodné zejména pro analýzu časového vývoje finanční 
situace daného podniku, slouţí jako nástroj prostorové analýzy tzn. k porovnávání více 
podobných podniků navzájem a mohou být pouţívány jako vstupní údaje ekonomicko-
matematických modelů. Nevýhodou u těchto ukazatelů je problematická interpretace 
výsledků, hodnot a také vývojů těchto ukazatelů.  
 
Podle oblastí finanční analýzy se poměrové ukazatele obvykle člení na: 
 
1) Ukazatele rentability 
2) Ukazatele aktivity 
3) Ukazatele zadluţenosti 
4) Ukazatele likvidity 
5) Provozní (výrobní) ukazatele 
6) Ukazatele trţní hodnoty 
7) Ukazatele na bázi cash flow a finančních fondů 
 
V této práci bylo následně pouţito prvních 5 zmíněných ukazatelů. Poslední dva typy 
ukazatelů nebyly vyuţity vzhledem k faktu, ţe sledovaný subjekt nepatří ke 
společnostem, které jsou registrované na burze. 
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Ukazatele rentability 
 
     Poměřují zisk dosaţený podnikáním s výší zdrojů podniku, jichţ bylo uţito k jeho 
dosaţení. 
     Finanční poměr lze získat vydělením kterékoliv poloţky účetních výkazů jinou 
poloţkou, ale pouze některé mají smysl, tj., můţeme je interpretovat. 
Ukazatel rentability vloţeného kapitálu – ROI (Return on investment) 
ROI =
EBIT
Celkový kapitál
 
 
     EBIT (Earnings befor Interest and Taxes – zisk před úroky a daněmi) – v účetní 
metodice odpovídá zhruba provoznímu hospodářskému výsledku. 
 
     ROI vyjadřuje, s jakou účinností působí celkový kapitál, vloţený do podniku, 
nezávisle na zdroji financování. 
     Protoţe nebere v úvahu daň, ani úroky je vhodný pro srovnávání různě zdaněných a 
zadluţených podniků. 
Srovnávací parametry jsou následující: 
ROI > 0,15 = velmi dobré 
ROI   0,12 – 0,15 = dobré 
Hodnota ROI se hodnotí srovnáním s odvětvovým průměrem.  
Ukazatel rentability celkových aktiv – ROA (return on assets) 
 
ROA =
Hospodářský výsledek po zdanění
Celková aktiva
 
 
     ROA poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na 
to, z jakých zdrojů jsou financována (vlastních, cizích, krátkodobých, dlouhodobých). 
Hodnota ROA se hodnotí srovnáním s odvětvovým průměrem.  
Slouţí zejména pro hodnocení managementu. 
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Ukazatel rentability vlastního kapitálu – ROE (return on common equity) 
 
ROE =
Hospodářský výsledek po zdanění
Vlastní kapitál
 
 
     ROE je ukazatelem, jímţ vlastníci akcionáři zjišťují, zda jejich kapitál přináší 
dostatečný výnos, zda se vyuţívá s intenzitou odpovídající velikosti jejich investičního 
rizika. Pro investora je důleţité, aby ROE byl vyšší neţ úroky, které by obdrţel při jiné 
formě investování. 
Investor totiţ nese poměrně vysoké riziko spojené se špatným hospodařením firmy. 
Ukazatel rentability trţeb – ROS (return on sales) 
 
ROS =
Hospodářský výsledek 
Trţby
 
               
ROS ukazuje podíl zisku z celkových trţeb (obratu). 
 
Ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů – ROCE (return on capital employed) 
 
ROCE =
Hospodářský výsledek po zdanění + Nákladové úroky 
Vlastní kapitál + Dlouhodobé závazky
 
 
     Tento ukazatel se pouţívá k vyjádření významu dlouhodobého investování. Slouţí k 
prostorovému srovnávání firem, zejména k hodnocení monopolních veřejně 
prospěšných společností. 
 
Finanční páka 
 
Finanční páka =
Aktiva celkem
Vlastní kapitál
=
Cizí kapitál + Vlastní kapitál
Vlastní kapitál
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     Finanční páka je poměr ziskovosti vlastního kapitálu k ziskovosti celkového kapitálu 
→ působí tzv. „vliv páky“. Pojem „páka“ je třeba chápat jako moţnost zvýšení 
ziskovosti vlastního kapitálu připojením cizích zdrojů k vlastnímu kapitálu. 
 
     Pokud je úroková míra úplatných cizích zdrojů (náklady na cizí kapitál) niţší neţ 
ziskovost celkového úplatného kapitálu, roste ziskovost vlastního kapitálu při přílivu 
cizích zdrojů financování (jsou levnější). 
     Je-li naopak ziskovost celkového úplatného kapitálu niţší neţ úroková míra 
úplatných cizích zdrojů financování, klesá s rostoucí zadluţeností ziskovost vlastního 
kapitálu. (2) 
 
2.4.4 Ukazatele aktivity 
 
     Měří, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Má-li jich více, neţ je účelné, 
vznikají mu zbytečné náklady, a tím i nízký zisk. Má-li jich nedostatek, pak se musí 
vzdát mnoha potenciálně výhodných podnikatelských příleţitostí a přichází o výnosy, 
které by mohl získat. Obvykle se uvádějí v podobě ukazatelů vyjadřujících vázanost 
kapitálu ve vybraných poloţkách aktiv a pasiv nebo dobu obratu aktiv. 
Ukazatele aktivity dávají důleţité informace pro management i vlastníky. 
Ukazatele se počítají pro celková aktiva i pro jejich hlavní strukturní sloţky. 
 
Obrat celkových aktiv 
 
Obrat celkových aktiv =
Trţby
Aktiva celkem
 
 
     Udává počet obrátek celkových aktiv v trţbách za daný časový interval (zpravidla za 
rok). 
Doporučená hodnota 1,6 – 3. Pokud je hodnota ukazatele menší neţ 1,5 je nutno 
prověřit moţnosti efektivního sníţení celkových aktiv.  
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Obrat stálých aktiv 
 
Obrat stálých aktiv =
Trţby
Aktiva celkem
 
 
     Měří vyuţití stálých aktiv. Poţadované hodnoty by měly být vyšší jak u ukazatele 
vyuţití celkových aktiv.  
 
Obrat zásob 
 
Obrat zásob =
Trţby
Zásoby
 
                         
     Někdy je nazýván jako ukazatel intenzity vyuţití zásob a udává, kolikrát je v 
průběhu roku 
kaţdá poloţka zásob podniku prodána a znovu uskladněna. Slabinou tohoto ukazatele 
je, ţe trţby odráţejí trţní hodnotu, zatímco zásoby se uvádějí v nákladových cenách 
(pořizovacích). Proto ukazatel často nadhodnocuje skutečnou obrátku. 
 
     Doporučená hodnota je závislá na oboru výroby a zpravidla souvisí s oborovým 
průměrem. Nízký obrat zásob svědčí i o jejich nízké likviditě. 
Pokud ukazatel vychází ve srovnání s oborovým průměrem příznivý (vyšší), tak firma 
nemá zbytečně nelikvidní zásoby, které by vyţadovaly nadbytečné financování. 
Při nízkém obratu zásob a nepoměrně vysokém ukazateli likvidity lze usuzovat, ţe 
firma má zastaralé zásoby a proto reálná hodnota je niţší neţ cena oficiálně uvedená v 
účetních výkazech. 
 
Doba obratu zásob 
 
Doba obratu zásob =
Průměrné zásoby
Denní trţby
=
Průměrné zásoby ∗ 360
Trţby
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     Udává průměrný počet dnů, po něţ jsou zásoby vázány v podnikání do doby jejich 
spotřeby (jde-li o suroviny a materiál), nebo do doby jejich prodeje (u zásob vlastní 
výroby). U zásob výrobků a zboţí je ukazatel rovněţ indikátorem likvidity, protoţe 
udává počet dnů, za něţ se zásoba promění v hotovost nebo pohledávku. Obecně se 
definuje jako poměr průměrného stavu zásob k průměrným denním trţbám. 
Ukazatel by měl mít co nejniţší velikost. 
 
 
Doba obratu pohledávek 
 
Doba obratu pohledávek =
Obchodní pohledávky
Denní trţby
=
Obchodní pohledávky ∗ 360
Trţby
 
 
     Tento ukazatel vyjadřuje období od okamţiku prodeje na obchodní úvěr, po které 
musí podnik v průměru čekat, neţ obdrţí platby od svých zákazníků. 
Doba obratu pohledávek je uţitečné srovnávat s dobou splatnosti faktur a s odvětvovým 
průměrem. 
Je-li delší neţ doba splatnosti, je to způsobeno tím, ţe obchodní partneři neplatí své účty 
včas. 
     Udrţuje-li se tento trend déle, měla by firma uvaţovat o opatřeních na urychlení 
inkasa svých pohledávek. 
 
Doba obratu závazků 
 
Doba obratu závazků =
Závazky vůči dodavatelům
Denní trţby
=
Závazky vůči dodavatelům ∗ 360
Trţby
 
 
     Tento ukazatel určuje ve dnech dobu, která uplyne mezi nákupem zásob a jejich 
úhradou. Finanční manaţer tento ukazatel neustále sleduje, protoţe nákup na obchodní 
úvěr představuje peněţní prostředky, které podnik po určitou dobu zadrţuje a vyuţívá k 
uspokojování vlastních potřeb. 
Součastně je třeba zabezpečit, aby v době splatnosti byl podnik platebně schopný. (3) 
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2.4.5 Ukazatele zadluţenosti 
 
     Ukazatele zadluţenosti udávají vztah mezi cizími zdroji a vlastním kapitálem, nebo 
jejich sloţkami. 
Ukazatele zadluţenosti vypovídají o tom, kolik majetku podniku je financováno cizím 
kapitálem. Tyto ukazatele zajímají především investory a poskytovatele dlouhodobých 
úvěrů. 
 
     Je ovšem nutné si uvědomit, ţe zadluţenost není pouze negativní charakteristikou 
firmy. Její růst můţe přispět k růstu rentability vlivem působení finanční páky. Zvyšuje 
však risiko finanční nestability.  
 
Celková zadluţenost 
 
Celková zadluţenost =
Cizí zdroje
Celková aktiva
 
 
     Ukazatel se často nazývá „Ukazatel věřitelského rizika“, neboť v případě likvidace 
firmy roste riziko věřitelů úměrně růstu její zadluţenosti. Věřitelé proto preferují nízký 
ukazatel zadluţenosti. Vlastníci zase potřebují větší finanční páku, aby znásobili svoje 
zisky. 
Mezi mírou zadluţenosti a její platební schopností však neexistuje ţádný přímý vztah. 
     
 Jestliţe je však ukazatel zadluţenosti vyšší jak 50%, věřitelé vţdy váhají s poskytnutím 
úvěru a zpravidla ţádají vyšší úrok.  
 
Úrokové krytí 
 
Úrokové krytí =
EBIT
Nákladové úroky
 
                           
     Ukazatel informuje o tom, kolikrát převyšuje zisk placené úroky. Část zisku 
vyprodukovaná cizím kapitálem by měla stačit na pokrytí nákladů na vypůjčený kapitál.  
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     Pokud je ukazatel roven 1, znamená to, ţe na zaplacení úroků je třeba celého zisku a 
na akcionáře nezbude nic. 
Bankovní standart ≈ 3. 
Dobře fungující podniky mají tento ukazatel vyšší (6-8). 
Při vysoké „úrokovém krytí“ a vysokém zisku je zdravá i vyšší Celková zadluženost. 
 
Koeficient samofinancování 
 
Koeficient samofinancování =
Vlastní kapitál
Aktiva celkem
 
 
     Dává přehled o finanční struktuře podniku, do jaké míry jsou aktiva financovaná 
vlastním kapitálem. 
Je doplňkem k ukazateli celkové zadluţenosti a vyjadřuje finanční nezávislost firmy. 
 
     Vzájemný poměr cizího a vlastního kapitálu závisí na nákladech, které s pořízením 
zdrojů souvisejí. 
Za cizí kapitál se platí úroky. Úrok je cenou cizího kapitálu a úroky jsou tím vyšší, čím 
delší je doba, na kterou podnik zdroj získá, a čím větší je riziko, ţe věřitel o svoje 
prostředky přijde. 
 
     Obecně tedy platí, ţe krátkodobé úvěry a výpomoci jsou zatíţeny niţším úrokem, 
neţ střednědobé a zvláště dlouhodobé úvěry. 
Zároveň také platí, ţe finančně stabilní podnik je zvýhodněn niţším úrokem ve srovnání 
s podnikem z hlediska finanční stability problémovým. 
 
     Za vlastní zdroje platí podnik podle právní formy podnikání podílem na 
hospodářském výsledku ( u s.r.o., k.s., druţstva, tichého společníka) nebo dividendu (u 
a.s.). Pro podnik jsou vlastní zdroje bezpečným zdrojem, za nějţ platí jen v závislosti na 
dosaţení hospodářského výsledku, a to ještě podle rozhodnutí valné hromady nebo 
podle společenské smlouvy. 
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Vlastník očekává, ţe jeho vklad bude zhodnocen ve vyšší míře, neţ kdyby uloţil své 
peníze do banky, a zároveň podstupuje riziko, ţe v případě ztrátového hospodaření 
firmy nedostane za vklad zaplaceno, proto za svůj vklad poţaduje tedy vyšší cenu. 
 
Dlouhodobá zadluţenost 
Dlouhodobá zadluţenost =
Dlouhodobý cizí kapitál
Celková aktiva
 
 
     Vyjadřuje, jaká část aktiv firmy je financována dlouhodobými dluhy. Napomáhá 
nalézt optimální poměr dlouhodobých a krátkodobých cizích zdrojů. Do dlouhodobých 
cizích zdrojů se zahrnují dlouhodobé obchodní závazky, úvěry a rezervy. (3) 
 
Běţná zadluţenost 
 
Běţná zadluţenost =
krátkodobý cizí kapitál
Celková aktiva
 
 
2.4.6 Ukazatele likvidity 
 
     Charakterizují schopnost podniku dostát svým závazkům. Poměřují to, čím je moţno 
platit 
(čitatel), tím, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Zabývají se nejlikvidnější částí aktiv 
společnosti a rozdělují se podle likvidnosti poloţek aktiv dosazovaných do čitatele 
z rozvahy. Jejich nevýhodou je, ţe hodnotí likviditu podle zůstatku finančního majetku, 
ale 
ta daleko více záleţí na budoucích cash flow. 
     Likvidita je schopnost podniku přeměnit majetek na prostředky, jeţ je moţné pouţít 
na úhradu závazků. 
 
     Solventnost je schopnost hradit k určenému termínu, v poţadované podobě a na 
poţadovaném místě všechny splatné závazky. 
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     Omezení významu uvedených ukazatelů spočívá v tom, ţe při běţném fungování 
podniku likvidita sice závisí na zůstatku finančního majetku, ale v daleko větší míře na 
budoucích finančních tocích. 
Další nevýhoda spočívá v tom, ţe hodnoty oběţných aktiv a jejich částí uvedené 
v účetnictví nejsou zpravidla důsledně očištěny o nelikvidní části a účetní hodnoty jsou 
značně závislé na zvolené metodě oceňování. 
 
Obecně lze likviditu popsat následujícím vztahem: 
 
čím moţno platit
co nutno platit
 
 
Ukazatele likvidity se člení podle likvidnosti části oběţných aktiv uvedených v čitateli:                                                                                 
 
1) Okamţitá likvidita (likvidita 1. stupně) 
 
Okamţitá likvidita =
Finanční majetek
Krátkodobé zavázky
 
 
     Doporučené hodnoty: 0,2 - 0,5 (vyšší hodnota se povaţuje za špatné hospodaření 
s kapitálem). 
 
2) Pohotová likvidita (likvidita 2. stupně) 
 
Pohotová likvidita =
Oběţná aktiva− Zásoby
Krátkodobé zavázky
 
     Doporučené hodnoty: 1 - 1,5 (Hodnoty  1 povaţují banky za nepřijatelné).                        
 
3) Běţná likvidita (likvidita 3. stupně) 
 
Běţná likvidita =
Oběţná aktiva
Krátkodobé zavázky
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      Doporučená hodnota: 2 - 3 (coţ je hodnota finančně zdravých podniků.  Hodnoty  
1 jsou z hlediska finančně zdraví nepřijatelné). (2) 
 
2.4.7 Analýza soustav ukazatelů 
 
     Nevýhodou analýzy pomocí rozdílových či poměrových ukazatelů je jejich omezená 
vypovídací schopnost. Tyto ukazatele charakterizují jenom určitou část činnosti firmy. 
K posouzení celkové situace se pouţívají soustavy ukazatelů - výběrové soubory 
ukazatelů, často označované jako analytické systémy. S rostoucím počtem ukazatelů 
můţeme přesněji odhadovat finanční situaci firmy. 
 
Soustavy ukazatelů rozlišujeme na: 
 Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů slouţí k identifikaci logických 
a ekonomických ukazatelů, např. Pyramidové soustavy 
 
     Význam pyramidových rozkladů spočívá především ve sledování závislostí mezi 
ukazateli a moţností řízení jejich vývoje. Jako příklad sloţitého pyramidového modelu 
lze uvést model INFA, vyuţívaný MPO ČR jehoţ autory jsou manţelé Neumaierovi. 
 
 účelové výběry ukazatelů, kde je cílem sestavit výběry ukazatelů, které dokáţou 
provést diagnózu firmy na základě statistických metod. Výběry se člení na: 
 
– Bonitní modely, zde je základem pouţití syntetického ukazatele, který nahrazuje 
několik málo jiných analytických ukazatelů s různými vypovídacími schopnostmi. 
Tento ukazatel vyjadřuje firemní postavení, finanční situaci. 
– Bankrotní modely, které se zabývají predikcí. Včas dokáţou upozornit na moţnost 
ohroţení finančního zdraví firmy. 
 
Známé bonitní modely:  
 Rychlý test 
 Tamariho model 
 Indikátor bonity  
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 Indikátor bonity (Indikátor bonity se vyuţívá hlavně v německy mluvících 
zemích). 
 
Rychlý test 
 
     Rychlý test poskytuje rychlou moţnost ohodnotit analyzovanou firmu s poměrně 
kvalitní vypovídací schopností. Při jeho konstrukci se bere ohled na ukazatele, které 
nepodléhají nechtěným vlivům a na druhou stranu, aby ukazatele vyuţili celý potenciál 
zdrojů, tedy vyuţití rozvahy a výkazu zisku a ztrát. Z kaţdé oblasti byl zvolen ukazatel 
jsou to: 
 
• Kvóta vlastního kapitálu = (Vlastní kapitál)/(Celková aktiva) . Tento ukazatel 
vypovídá o kapitálové síle firmy a zároveň poukazuje na dlouhodobou finanční stabilitu 
a zadluţenost. 
• Doba splácení dluhu z Cash flow = (Krátkodobé závazky + Dlouhodobé závazky +
Finanční majetek)/(Bilanční cash flow). Doba splácení dluhu vyjadřuje, za jak dlouhé 
časové období je firma schopna splatit své závazky. Bilanční cash flow lze získat jako 
hospodářský výsledek - daň z příjmu + odpisy hmotného a nehmotného investičního 
majetku. Tento údaj je potřeba přepočítat na roční hodnotu. 
V neposlední řade se odečte saldo přechodných účtů aktiv a odečte saldo přechodných 
účtů pasiv. 
• Cash flow v % trţeb = (Cash flow)/Trţby 
• Rentabilita celkového kapitálu = (Hospodářský výsledek po zdanění + Úroky (1 −
Daňová sazba))/(Celková aktiva) 
Bonita se stanoví následovně:  
     Kaţdý ukazatel se ohodnotí na základě stanovených hodnot od 1-5 a výsledná bonita 
je průměr těchto hodnot. 
 
Známé bankrotní modely: 
 Altmanův index finančního zdraví 
 IN indexy: IN95, IN99, IN01 
 Beaverův bankrotní model  
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Altmannův index finančního zdraví ( Z score). 
     Jeden z nejznámějších bankrotních modelů. Nová verse modelu z roku 1983 je vyuţitelná i 
v českých podmínkách. 
Rovnice Z score má následující tvar: 
Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 
 
Kde:  X1 = ČPK / Aktiva celkem 
           X2 = Nerozdělený hospodářský výsledek / Aktiva celkem 
           X3 = EBIT / Aktiva celkem 
           X4 = Účetní hodnota akcií / Cizí zdroje 
           X5 = Trţby / Aktiva celkem 
         ČPK = Oběţná aktiva - Krátkodobé cizí zdroje 
  
Hodnota Z se pohybuje v rozmezí  -4 - +8. Platí hodnotící kriteria: 
                                    Z  2,9 --- finančně silný podnik 
                          1,2  Z  2,9 --- určité finanční potíţe, nejasný další vývoj  
                                    Z  1,2 --- přímí kandidáti bankrotu. (2) 
 
INDEX IN 01 
 
Představuje další rozvoj IN95 a IN99 z  aktualizované databáze podniků. 
     V roce 1999 se manţelé Neumaierovi rozhodli zkonstruovat index IN, který by 
akceptoval pohled vlastníka. Pro určení důleţitostí ukazatelů indexu IN z hlediska 
tvorby hodnoty byla pouţita diskriminační analýza. Pomocí tohoto postupu byly 
revidovány váhy ukazatelů indexu IN95 platné pro ekonomiku ČR s ohledem na jejich 
význam pro dosaţení kladné hodnoty provedena dosud poslední modifikace indexu IN, 
která jiţ spojuje oba předchozí pohledy. 
Pracovně je index označen IN01 a lze ho stanovit podle následující relace:             
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A EBIT EBIT VÝN OA
IN01 = 0,13* 0,04* 3,92* 0,21* 0,09*
CZ Ú A A KZ + KBÚ
     
Kde:   
 A – aktiva 
CZ – cizí zdroje 
EBIT – zisk před úroky a zdaněním 
Ú – nákladové úroky 
VÝN – výnosy  
OA – oběţná aktiva 
KZ – krátkodobé závazky 
KBÚ – krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci 
 
     Hodnota indexu IN01 větší neţ 1,77 znamená, ţe podnik tvoří hodnotu a hodnoty 
indexu IN01 menší neţ 0,75 znamená, ţe podnik spěje k bankrotu. Mezi hodnotami 
0,75 a 1,77 je tzv. šedá zóna, tj. podniky netvořící hodnotu, ale také nebankrotující. 
Jinak řečeno bonitní podniky netvořící hodnotu. (2) 
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3. Výsledky finanční analýzy firmy ZEPIKO, spol. s r.o. 
 
     V této části budou popsány a vysvětleny výsledky a hodnocení finanční analýzy 
zkoumané firmy, ke kterým jsem během mé práce došel. Jako vstupní data 
k jednotlivým výpočtům a analýzám jsem pouţíval účetní výkazy z dané firmy 
(Rozvaha, Výkaz zisku a ztráty a jednotlivé přílohy k těmto dokumentům).  
     Samotná metodika a postupy a principy u jednotlivých výpočtů jsou popsány 
v předcházející kapitole (2. Teoretická východiska řešení a nové poznatky z literatury). 
3.1 Analýza stavových ukazatelů 
3.1.1 Analýza aktiv 
 
     Ve zkoumaném období vykazuje firma neustálý růst celkových aktiv (CA). Výjimku 
tvoří rok 2004, kdy CA klesly z 75669 tis. Kč na 69770 tis. Kč. Ale jiţ v následujícím 
roce opět CA vzrostly na 87808 tis., coţ je i více neţ v roce 2003. Největšího nárůstu 
dosáhly v roce 2006, kdy jejich hodnota činila 125 946 tis. Kč. Tyto nárůsty jsou 
nepochybně dány samotnou formou podnikání této společnosti, jelikoţ ke své činnosti 
neustále potřebuje rozšiřovat svá aktiva a to především pozemky (a s tím i samozřejmě 
spojené případné budovy), kde by mohla následně provádět těţbu vyhrazených nerostů. 
 
     Struktura rozdělení jednotlivých aktiv na jednotlivé části a jejich poměry jsou vidět 
na následujícím grafu. 
 
Struktura 
aktiv 
2002 2003 2004 2005 2006 
tis. Kč v % tis. Kč v % tis. Kč v % tis. Kč v % tis. Kč v % 
Aktiva celkem 66374 100 75669 100 69770 100 87808 100 125946 100 
Stálá aktiva 55420 83,50 55072 72,78 52447 75,17 66131 75,13 75666 60,08 
DNM 28 0,05 21 0,04 21 0,04 12 0,02 3 0 
DHM 55312 99,81 54971 99,82 52346 99,81 66039 99,86 75583 99,89 
DFM 80 0,14 80 0,15 80 0,15 80 0,12 80 0,11 
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Oběţná aktiva 10541 15,88 20069 25,52 16189 23,20 21261 24,21 49700 39,46 
Zásoby 88 0,83 128 0,64 119 0,74 74 0,35 70 0,14 
Pohledávky 9285 88,08 18083 90,10 13543 83,66 20160 94,82 47279 95,13 
Finanční majetek 1168 11,08 1858 9,26 2527 15,61 1027 4,83 2351 4,73 
Ostatní aktiva 413 0,62 528 0,70 1134 1,63 416 0,47 580 0,46 
Tab. 3.1: Struktura aktiv v letech 2002 až 2006 
 
 
Graf č. 3.1: Poměr jednotlivých aktiv v letech 2002 - 2006  
 
Stálá aktiva (SA) 
 Dlouhodobě hmotný majetek (DHM) 
 
 2002 2003 2004 2005 2006 
DHM 100% 100% 100% 100% 100% 
Pozemky 26,79% 31,70% 33,39% 27,72% 25,16% 
Stavby 55,23% 53,85% 54,17% 41,95% 63,42% 
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 
11,42% 9,69% 9,03% 12,90% 8,88% 
Jiný dlouhodobý hmotný majetek 6,41% 4,73% 3,04% 1,94% 1,37% 
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 0,15% 0,03% 0,38% 15,49% 1,17% 
Tab. 3.2: Procentní vyjádření struktury DHM v letech 2002 až 2006 
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Graf č. 3.2: Vývoj majetkové struktury DHM v letech 2002 - 2006  
     Z výsledků analýzy vyplývá, ţe nejdůleţitější částí aktiv z pohledu mnoţstevního 
zastoupení, jsou poloţky v Dlouhodobém hmotném majetku (DHM). Jak jiţ bylo řečeno, 
je to dáno samotnou podnikatelskou činností této společnosti, pro kterou je 
charakteristické neustále navyšování těchto druhů aktiv. 
 
     Z pohledu přímého rozdělení DHM je nejdominantnější části poloţka Stavby. 
Můţeme říci, ţe hodnoty procentuálního podílu této sloţky k vzhledem k DHM mají 
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činila 41,96% a nejvyšší hodnoty dosáhla v roce 2006, kdy tato hodnota dosáhla 
63,42%. 
Tyto hodnoty jsou názorně vidět v grafu č. 3.2 a v přiloţené tabulce. 
 
 Dlouhodobě nehmotný majetek (DNM) 
     Jedná se o součást aktiv, která nemá velké zastoupení v CA. Jeho jedinou součástí je 
poloţka Software, jehoţ rozpětí se ve zkoumaném časovém horizontu pohybovalo od 28 
tis. Kč v roce2002, aţ do 3 tis. Kč v roce 2006, přičemţ tato hodnota má nestálou 
klesající tendenci. 
 
 Dlouhodobě finanční majetek (DFM) 
     Podobně jako DNM nepatří ani tato sloţka k významným poloţkám aktiv, ale na 
rozdíl od DNM má DFM po celou dobu zkoumaného období konstantní hodnotu 80 tis. 
 
Oběţná aktiva (OA) 
 Zásoby 
     Zásoby patří spíše k méně významným poloţkám OA. Hodnoty tohoto ukazatele 
mají vzhledem k OA neustále klesající tendenci a jeho procentuální rozpětí se 
pohybuje od 0,83% do 0,14%. 
 
 Pohledávky 
     Pohledávky mají značný vliv na celkovou platební schopnost firmy a proto je velmi 
důleţité tuto část OA pečlivě sledovat. 
 
     V případě sledované firmy se vyskytovaly jen Krátkodobé pohledávky, Dlouhodobé 
pohledávky po celou dobu sledovaného období byly rovny 0. Konkrétní hodnoty u 
Krátkodobých pohledávek mají neustále spíše vzestupnou tendenci, výjimku tvoří rok 
2004, kdy došlo k poklesu o 6,44% oproti roku 2003. V roce 2006, kdy byla hodnota 
tohoto ukazatele nejvyšší, dosahovala tato hodnota částky 47092, coţ k poměru k OA 
tvoří 99,60%. 
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 Finanční majetek (FM) 
     Tato část OA je tvořena peněţními prostředky v pokladně a z velké části vklady na 
bankovních účtech. Podíl finančního majetku k celkovým aktivům podniku ve 
zkoumaném období měl převáţně kolísavou tendenci. K největšímu nárůstu došlo 
v roce 2004, kdy tato hodnota činila 15,61%, coţ bylo o 6,35% větší hodnota oproti 
roku 2003 a zároveň o 10,78% menší hodnota neţ v roce 2005. Bylo to způsobeno tím, 
ţe oproti roku 2002 vzrostlo nejen mnoţství peněz na bankovních účtech, ale také 
v pokladně. 
 
Konkrétní vývoj hodnot ukazatelů FM si lze podrobněji prohlédnout v následujícím 
grafu. 
 
 
Graf č. 3.3: Vývoj Finančního majetku v letech 2002 – 2006 
 
Ostatní aktiva 
 
     Tuto část OA zastupují poloţky Příjmy příštích období a Náklady příštích období. 
Ostatní aktiva zabírají vzhledem k CA jen poměrně zanedbatelnou část. Samotné 
rozpětí hodnot tohoto ukazatele je od 0,62% po 1,63%, přičemţ této hodnoty dosáhl 
tento ukazatel v roce 2004, coţ způsobilo nárůst o 606 tis. Kč oproti roku 2003 a 
zároveň pokles o 718 tis. Kč oproti následujícímu roku 2005. 
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3.1.2 Analýza pasiv 
 
     Obecně lze konstatovat, ţe ve sledovaném období mají pasiva lineárně vzestupnou 
tendenci. Výjimku tvoří rok 2004, kdy došlo k poklesu na hodnotu 69770 tis. Kč, oproti 
75669 tis. Kč z roku 2003 a dále pak rok 2006, kdy naopak došlo k většímu navýšení 
oproti předešlému roku a to o částku 38138 tis. Kč, čímţ se dostala Celková pasiva na 
hodnotu 125946 tis. Kč. 
 
     Z analýzy pasiv dále vyplývá, ţe ve zkoumaném období je vidět neustálou snahu o 
sniţování zadluţenosti firmy. Tato snaha se projevuje především na neustálém 
postupném sniţování vlivu Cizího kapitálu vůči Celkovému kapitálu. Avšak i přes tyto 
všechny fakta je nutné konstatovat, ţe podíl cizího kapitálu oproti vlastnímu je stále 
dominantní. 
 
Struktura pasiv 2002 2003 2004 2005 2006 
tis. Kč v % tis. Kč v % tis. Kč v % tis. Kč v % tis. Kč v % 
Pasiva celkem 66374 100 75669 100 69770 100 87808 100 125946 100 
Vlastní kapitál 18341 27,63 24357 32,19 27060 38,78 29033 33,06 39318 31,22 
Základní kapitál 150 0,82 150 0,62 150 0,55 150 0,52 150 0,38 
Fondy ze zisku 15 0,08 15 0,06 15 0,06 15 0,05 15 0,04 
VH běţného účetního období 5438 29,65 6016 24,70 2703 9,99 1974 6,80 10284 26,16 
VH z minulých let 12738 69,45 18176 74,62 24192 89,40 26894 92,63 28869 73,42 
Cizí zdroje 47810 72,03 51089 67,52 42320 60,66 58552 66,68 86405 68,60 
Rezervy 0 0 4825 9,44 6205 14,66 5315 9,08 0 0 
Dlouhodobé závazky 20392 42,65 0 0 0 0 8378 14,31 23398 27,08 
Krátkodobé závazky 23830 49,84 44567 87,23 32896 77,73 33079 56,50 47487 54,96 
Bankovní úvěry a výpomoci 3588 7,50 1697 3,32 3219 7,61 11780 20,12 15520 17,96 
Ostatní pasiva 223 0,34 223 0,29 390 0,56 223 0,25 223 0,18 
Tab. 3.3: Struktura pasiv v letech 2002 až 2006 
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Graf č. 3.4: Vývoj pasiv v letech 2002 – 2006 
 
Graf č. 3.5: Procentuální poměry jednotlivých pasiv v letech 2002 – 2006 
 
Vlastní kapitál (VK) 
 
     Mezi dominantní sloţky Vlastního kapitálu patří zejména Výsledek hospodaření 
z minulých let a Výsledek hospodaření z běžného účetního období. Za zkoumané období 
zaznamenává Vlastní kapitál neustálý, konstantní nárůst. Z původní hodnoty 18341 tis. 
Kč z roku 2002 dospěla na hodnotu 39318 tis. Kč v roce 2006. O procentním vývoji 
podílu VK poměrem k Celkovým pasivům lze říci, ţe má celkově spíše vzestupnou 
tendenci. Nejvyšší hodnotu lze nalézt v roce 2004, kdy tato hodnota činila 38,78% a 
naopak nejniţší hodnota byla v roce 2002 a činila 27,63%.  
 
 Základní kapitál 
     Tato sloţka pasiv zůstala po celou dobu zkoumaného období konstantní, tj. zůstala 
na hodnotě 150 tis. Kč. 
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 Fondy ze zisku 
     Fondy ze zisku jsou zastupovány pouze ve formě Zákonného rezervního fondu, 
jehoţ velikost zůstala opět po celou dobu neměnná a to v částce 15 tis. Kč. Průměrná 
hodnota procentuálního podílu k VK je cca. 0,06%. 
 
 Výsledek hospodaření běţného účetního období 
     Tento ukazatel se v průběhu daného období jeví značně rozdílnými hodnotami. 
Podobné hodnocení si zaslouţí také vývoj podílu hospodářského výsledku k celkovým 
vlastním zdrojům pro jednotlivé roky. Ovšem je třeba podotknout, ţe tyto hodnoty 
dosahují poměrně kvalitních hodnot, jak je moţné vidět v tabulce 3.3 a proto patří 
k hlavním zdrojům Vlastního kapitálu (VK). 
 
 Výsledek hospodaření z minulých let 
     I tento ukazatel patří k hlavním zdrojům VK. Jeho zdroj je tvořen z poloţky 
Nerozdělený zisk z minulých let a jeho vývoj má opět postupně vzestupnou tendenci, 
pouze v posledním sledovaném roce můţeme vidět mírný propad o 1 975 000 Kč oproti 
roku 2005, coţ je o 19,21% v poměru k VK.  
 
Cizí kapitál (CK) 
 
     Poměř CK k celkovým zdrojům ve sledovaném období se dá celkově označit jako 
klesající. Ovšem od roku 2005 dochází opět k mírnému nárůstu. Konkrétně v roce 2005 
vzrostla hodnota CK o 16 232 000 Kč, coţ v procentuálním vyjádření činí 6,02% a 
v roce 2006 se tato hodnota navýšila ještě o 27 853 000 Kč oproti roku 2005. 
V procentech tento nárůst v roce 2006 činí 1,92%. Je ovšem nutné říci, ţe i přes toto 
mírné navýšení, nepřesáhla hodnota roku 2006 hodnotu z roku 2002, a proto můţeme 
v celkovém pojetí hovořit skutečně o klesající tendenci. 
 
 Rezervy 
     Rezervy jsou zastoupeny v jednotlivých letech pouze v roce 2003, 2004 a 2005 a jsou 
tvořeny poloţkou Rezervy podle zvláštních právních předpisů, ale v poměru k Celkovým 
pasivům netvoří příliš významnou část. 
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 Dlouhodobé závazky 
     Obdobně jako u Rezerv nejsou Dlouhodobé závazky zastoupeny v kaţdém roce ve 
zkoumaném období, ale jen v rokách 2002, 2005 a 2006. Konkrétně se jedná o poloţku 
Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení, která působila 
v roce 2006 částkou 15 020 000 Kč a poloţkou Jiné závazky která působila ve všech 
třech zmiňovaných letech částkami 20 292 000 Kč v roce 2002 a 8 378 000 Kč v roce 
2005 a 2006. 
 
 Krátkodobé závazky (KZ) 
     Tato část pasiv má nejvýznamnější vliv v rámci Cizího kapitálu (CK). Nejvýraznější 
změna nastala v roce 2003, kdy nastal nárůst o 37,39% v poměru k CK. V dalších letech 
jiţ nastává opět lineární pokles tohoto druhu CK a v roce 2006 jiţ nacházíme 
procentuální poměr KZ k CK v hodnotě 54,96%. 
 
Bankovní úvěry a výpomoci 
 
     V poměření k CK se jedná o třetí nejvýznamnější faktor, přičemţ v daném 
sledovaném období je jeho vývoj rozdílný a dochází zde k značným výkyvům. Nejniţší 
hodnotu 1 697 000 Kč nacházíme v roce 2003, kdy procentní poměr k CK činil 3,32% a 
naopak nejvyšší hodnota lze nalézt v roce 2006, kdy tato hodnota činila 15 520 000 Kč 
a v procentech působila 17,96 % na CK, coţ ale nebyla nejvyšší procentní zastoupení 
poměru tohoto ukazatele k CK. Tuto nejvyšší hodnotu procentního zastoupení by jsme 
našli v roce 2005, kdy tato hodnota činila 20,12% s byla zastoupena částkou 11 780 000 
Kč. 
 
Ostatní pasiva (OP) 
 
     Tato část pasiv působí jen nepatrným vlivem na Cizí kapitál a Celková aktiva a jsou 
tedy jen málo významné. Jsou zde zastoupeny poloţkou Výnosy příštích období, 
přičemţ nejvyšší naměřená hodnota procentního podílu OP k Celkovým pasivům byla 
0,56%, která se objevila v roce 2004. 
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3.2 Analýza rozdílových a tokových ukazatelů 
 
Výnosy 
 
     Z výsledků analýzy jasně vyplývá, ţe hlavní zdroje Výnosů pochází z poloţky Tržby 
z prodeje vlastních výrobků a služeb. To vyplívá především ze samotné formy 
podnikání, kterou si daná firma zvolila, jelikoţ zde se soustřeďuje převáţně na výrobní 
činnost. Samotný vývoj trţeb za sledované období má víceméně kolísavě vzestupnou 
tendenci. Nejvyšší hodnotu nalézáme v roce 2006, kde tato hodnota dosáhla částky 
120 180 000 Kč, kdy dosáhly nárůstu o 39,85% oproti předchozímu roku. Toto 
významné navýšení je způsobeno kvalitní obchodní politikou zkoumané firmy, jenţ 
dokázala vyuţít současných podmínek v daném oboru podnikání a dokázala se lépe 
prosadit oproti své konkurenci, čímţ získala zajímavější obchodní kontrakty. 
 
     Dalším činitelem, který přispívá k celkovým výnosům, je poloţka Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku a materiálu. Tento ukazatel se nejvýznamněji projevil v roce 
2005, kdy dosáhl hodnoty 442 000 Kč, ale zvláště pak především v roce 2007, kdy jeho 
hodnota vystoupla na částku 13 487 000 Kč.  
 
     Vzhledem k charakteru provozní činnosti zkoumané firmy, je pochopitelné, ţe 
ukazatel Hospodářský výsledek z finančních operací je po celou dobu sledovaného 
období roven nule. 
 
Náklady 
 
     Nejvýznamnějším faktorem, který ve zkoumaném období působil z hlediska 
nákladů, byla poloţka Výkonová spotřeba, jejíţ hodnoty vykazují vzestupnou tendenci. 
Nejvyšší hodnoty dosáhl tento ukazatel v roce 2006, kdy byl nárůst o 48,74%, čímţ se 
dostal na hodnotu 105 159 000 Kč.  
 
     Dalším významným činitelem z pohledů celkových nákladů je poloţka Osobní 
náklady. Tento ukazatel vykazuje v daném časovém horizontu téměř lineární 
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vzestupnou tendenci. Největšího nárůstu dosáhl tento ukazatel v roce 2003, kdy vzrostl 
o 19,78% oproti předešlému roku na hodnotu 8 488 000 Kč. Tato hodnota, ale není 
nejvyšší naměřenou částkou v daném období, ta se objevila v roce 2006, kdy dosáhl 
tento ukazatel hodnoty 11 950 000 Kč, kdy ovšem oproti roku 2005 znamenal nárůst jen 
o 7,46%. Neustálý růst tohoto ukazatele je způsoben zejména vlivem neustálého 
rozšiřování aktivit firmy, zejména pak těţebních prací a s tím spojeným nárůstem počtu 
zaměstnanců. 
 
     Nemalou měrou působí na celkové náklady také ukazatel Odpisy investičního 
majetku. Tento činitel vykazuje po celou dobu víceméně neměnnou hodnotu. Pouze 
v roce 2006 dochází k mírnému navýšení a to o 12,81% oproti roku 2002. 
Strukturu jednotlivých nákladů a jejich význam na celkové náklady je dobře patrný na 
následujícím grafu 3.6. 
 
 
Graf č. 3.6: Vývoj a struktura nákladů v letech 2002 – 2006 
 
Hospodářský výsledek (HV) 
 
     Na vliv a vývoj Hospodářského výsledku měl nejvýznamnější vliv Provozní výsledek 
hospodaření, jenţ dosáhl největšího vlivu v roce 2006, kdy jeho výsledek činil 
14 551 000 Kč. Tento ukazatel byl natolik silný, ţe dokázal i pokrýt ztráty, které 
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vykazoval Finanční výsledek hospodaření, jenţ se vyskytovaly v kaţdém roce ve 
zkoumaném období. Tyto ztráty byly způsobeny zejména vysokými úrokovými náklady 
a jinými finančními náklady. 
Na pokles HV v roce 2004 a hlavně pak v roce 2005 měla vliv především investice do 
nákupu nových linek a dále pak také rekonstrukce jedné z nemovitostí firmy pro 
pozdější komerční vyuţití, ke které došlo také v roce 2005. 
 
 
Graf č. 3.7: Struktura Hospodářského výsledku v letech 2002 – 2006 
 
Údaje jsou v tis. Kč  2003-2002 v % 2004-2003 v % 2005-2006 v % 2006-2005 v % 
Trţby za prodej vlastních 
výrobků a sluţeb 
33 942 42,36 -5 948 -8,02 -1 852 -2,56 47 893 39,85 
Výkonová spotřeba 27 801 52,29 1 682 3,07 -945 -1,75 51 258 48,74 
Přidaná hodnota 6 123 22,74 -7 630 -39,55 -907 -4,93 -3 365 -22,40 
Osobní náklady 1 679 19,78 1 323 13,48 1 247 11,28 892 7,46 
Odpisy investičního 
majetku 
-132 -3,40 -215 -5,86 -174 -4,98 1 111 24,13 
Trţby z prodeje 
dlouhodobého majetku a 
materiálu 
-4 -4,76 -9 -12 367 83,03 13 045 96,72 
Provozní výsledek 
hospodaření 
720 7,61 -5 452 -135,93 -528 -15,16 11 068 76,06 
Daň z příjmů za běţnou 
činnost 
489 20,01 -1 697 -227,18 -176 -30,82 2 461 81,17 
Výsledek z hospodaření za 
běţnou činnost 
578 9,61 -3 313 -122,57 -729 -36,96 8 310 80,81 
V H před zdaněním 1 067 12,61 -5 010 245,22 -905 -35,56 10 771 80,89 
Tab. 3.4: Vybrané ukazatele v horizontální analýze pro roky 2002 až 2006 
 
-20 000 
0 
20 000 
40 000 
60 000 
80 000 
100 000 
120 000 
140 000 
2002 2003 2004 2005 2006
v 
ti
s.
 K
č
Provozní výsledek 
hospodaření
Finanční výsledek 
hospodaření
Tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb
Výsledek hospodaření 
před zdaněním
72 
 
Čistý pracovní kapitál (ČPK) 
 
     Obecně lze říci, ţe růst čistého pracovního kapitálu má příznivý dopad na celkovou 
bonitu firmy. Tento ukazatel se stanovuje jako rozdíl Oběžných aktiv a Krátkodobých 
závazků. V případě sledované firmy můţe být ukazatel zkreslený, protoţe některé 
sloţky oběţných aktiv mohou mít sníţenou likviditu a velmi těţko se přeměňují na 
peněţní prostředky. Mohou to být například neprodejné zásoby, či nedobytné 
pohledávky. Z analýzy jasně vyplývá, ţe ve sledovaném období došlo k výraznému 
vzestupu ČPK (jak je moţné vidět v grafu 3.8) a to aţ z původní hodnoty -13 289 tis. 
Kč z roku 2002 aţ na hodnotu 2 213 tis. Kč v roce 2006. Na tomto růstu ČPK se 
projevilo zejména to, ţe firma pouţívala ke krytí Stálých aktiv vyváţený způsob 
financování, a to krátkodobými závazky včetně bankovních úvěrů a výpomocí. Dalším 
faktorem, který příznivě přispěl k tomuto příznivému vývoji ČPK je vyšší růst 
Oběžných aktiv a kolísání Krátkodobých závazků. 
 
 
Graf č. 3.8: Vývoj Čistého pracovního kapitálu a jeho složek v letech 2002 – 2006 
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3.3 Analýza poměrových ukazatelů 
3.3.1 Analýza likvidity 
 
     Jak jiţ bylo vysvětleno v předcházející kapitole pojem likvidita, je spojen se 
schopností firmy dostát svým závazků. Tato Likvidita se měří ve třech stupních (1. 
Okamžitá likvidita, 2. Pohotová likvidita, 3. Běžná likvidita). Výsledky jednotlivých 
měření jsou nejlépe vidět v následujícím grafu 3.9. 
 
 
Graf č. 3.9: Vývoj jednotlivých ukazatelů likvidity v letech 2002 – 2006 
 
 2002 2003 2004 2005 2006 
Okamţitá 
likvidita 
0,05 0,04 0,08 0,03 0,05 
Pohotová 
likvidita 
0,439 0,447 0,489 0,640 1,045 
Běţná likvidita 0,442 0,450 0,492 0,643 1,047 
Tab. 3.5: Vývoj jednotlivých ukazatelů likvidity v letech 2002 – 2006 
 
     Jak je patrno z tab. 3.5, Okamžitá likvidita (OL) si po celou dobu zkoumaného 
období má spíše neměnný charakter, pouze v roce 2004 došlo k mírnému zlepšení, poté 
co došlo k navýšení o 0,04%. Ovšem je nutné konstatovat, ţe výsledky OL jsou po 
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celou dobu pod poţadovanou doporučenou hodnotou tohoto ukazatele, která činí: 0,2 – 
0,5. 
 
     Pohotová likvidita (PL) i Běžná likvidita (BL) dosahují velice podobných hodnot. 
Oba tyto ukazatele mají ve zkoumaném období rostoucí tendenci. K nejvyššímu nárůstu 
dospěly tyto ukazatele v roce 2006, kdy došlo k nárůstu o hodnotu 0,4 %, tedy teprve aţ 
v roce 2006 tyto ukazatele se dostaly do doporučených hodnot. Je ale třeba podotknout, 
ţe oba tyto ukazatele splňují tyto standarty jen na nejniţších povolených hodnotách, 
jelikoţ v případě PL je doporučená hodnota: 1 – 1,5 a v případě BL je tato doporučená 
hodnota: 1, ovšem bankovní standart je: 2 -3, coţ by jiţ dokonce ani tato firma 
nesplnila. 
 
     Jak jiţ bylo řečeno, všechny tři ukazatele likvidity dosahují ve sledovaném období 
poměrně špatných hodnot. Za tento fakt je odpovědná především vysoká výše 
Krátkodobých závazků a také Krátkodobých bankovních úvěrů a výpomocí, které byly 
vyuţity ke krytí Stálých aktiv. Ale je zde vidět jiţ i zlepšení, které se projevilo nárůstem 
hodnot u PL a BL v roce 2006, coţ se také projevilo u nárůstu ČPK do kladných hodnot 
v témţe v roce. 
 
3.3.2 Analýza zadluţenosti 
 
     Pomocí této analýzy můţeme získat přehled o tom, do jaké míry je daný podnik 
financován cizími zdroji, jeho kapitálovou strukturu, čímţ můţeme dostat představu o 
tom, do jaké míry firma dokázala zhodnotit své zisky vyuţitím cizího kapitálu. 
 
Při hodnocení zadluţenosti zkoumané firmy jsem vyuţil následující ukazatele 
zadluţenosti: 
 Celková zadluţenost  
 Koeficient samofinancování 
 Doba splácení dluhů 
 Úrokové krytí 
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Celková zadluţenost 
 
     Tento ukazatel představuje do jaké míry, je majetek krytý cizím kapitálem. 
Z výsledků analýzy je jasně patrné, ţe firma je krytá převáţně cizím kapitálem, na coţ 
se hlavním dílem podílí zejména Krátkodobé cizí zdroje. Je zde ovšem jiţ drobné 
klesání míry toho ukazatele. Nejvíce je to patrno v roce 2006, kdy tento ukazatel jiţ je 
na hodnotě 0,69 % oproti 0,72 %, kterou dosahoval v roce 2002. Při posuzování hodnot 
tohoto ukazatele je třeba taky dbát na to, z jakého pohledu je třeba tento stav posoudit, 
jelikoţ věřitelé vyţadují spíše niţší hodnoty, na rozdíl od vlastníků, kteří preferují spíše 
hodnoty vyšší. 
 
Koeficient samofinancování 
 
     Při posuzování naměřených hodnot u tohoto ukazatele lze jen těţko určit 
jednoznačně optimální hranici, jelikoţ jde zde jen velmi těţce nastavit jednoznačný 
standart, který by byl pouţitelný ve všech sférách podnikání. Naměřené hodnoty 
v daném zkoumaném subjektu nám sice ukazují, ţe nedocházelo k ţádným velkým 
výkyvům, přičemţ nejvyšší hodnota byla naměřena v roce 2004 a činila 38,78 % a 
naopak nejniţší byla naměřena v roce 2002, která byla na hodnotě 27,63 %, ale přesto 
má tento ukazatel neustále vzestupnou tendenci, coţ bude mít nepochybně pro daný 
subjekt velice příznivý vliv. 
 
Doba splácení dluhů 
 
     Ukazatel nám udává, po kolika letech by byl daný podnikatelský subjekt schopen, při 
stávající výkonnosti splatit své dluhy. Z výsledků je patrno, ţe obzvláště v posledních 
dvou letech dochází k výraznému zlepšení tohoto ukazatele a to aţ na hodnotu 2 roky, 
která byla naměřena v roce 2006, oproti hodnotě 5 roků, která náleţí roku 2002, coţ je 
také budoucí vývoj firmy velice příznivé. 
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Úrokové krytí 
 
     Tento ukazatel nám dává přehled o tom, kolikrát převyšuje Provozní výsledek 
hospodaření Nákladové úroky. Výsledky získané měřením tohoto ukazatele nám jasně 
ukazují, ţe daná firma je z tohoto hlediska zřetelně v silné kondici a to po celou dobu 
zkoumaného období, protoţe i nejniţší hodnota 9,76 (která byla naměřena v roce 2002) 
jasně převyšuje doporučené hodnot pro tento ukazatel, které by měli být v rozmezí: 6–8. 
 
      2002 2003 2004 2005 2006 
Celková zadluţenost 72,03 % 67,52 % 60,66 % 66,68 % 68,60 % 
Koeficient samofinancování 27,63 % 32,19 % 38,78 % 33,06 % 31, 22% 
Doba splácení dluhů 5 let 8 let 11 let 9 let 2 let 
Úrokové krytí 9,76 13,26 28,82 255,50 31,61 
Tab. 3.6: Ukazatele zadluženosti v letech 2002 – 2006 
 
 
Graf č. 3.10: Vývoj Celkové zadluženosti a Koeficientu samofinancování v letech 2002 – 2006 
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formách majetku. Konkrétně dávají přehled o tom, kolikrát se obrátí určitý druh 
majetku za stanovený časový interval, čili měří dobu obratu, tj. dobu, po kterou je 
majetek v určité formě vázán. Hodnota těchto ukazatelů se vyjadřuje v jednotkách času.  
Obrat celkových aktiv 
     Z výsledků analýzy jasně vyplývá, ţe tento ukazatel vykazuje niţších hodnot, neţ je 
jeho doporučená hodnota, která se má pohybovat v rozmezí: 1,6 – 3. I kdyţ, v roce 2003 
a 2004 se jiţ podařilo tuto hodnotu navýšit z původní hodnoty 0,70 na hodnotu 1,06, 
která byla shodná pro oba roky, v následujícím období nastal opět pokles a to aţ na 
hodnotu 0,95, která patří roku 2006. Je ovšem nutno říci, ţe přesto je tato hodnota vyšší 
oproti jiţ zmiňované původní hodnotě 0,70 z roku 2002. 
Obrat stálých aktiv 
 
     Hodnota Obratu stálých aktiv by se měla vţdy pohybovat ve vyšších hodnotách, neţ 
hodnoty ukazatele Obratu celkových aktiv. Z analýzy je patrno, ţe tento ukazatel 
splňuje danou podmínku bez problémů a to ve všech letech zkoumaného období. 
 
Obrat zásob 
 
     Hodnota ukazatele Obratu zásob nám vyjadřuje intenzitu vyuţití zásob a udává 
počet obrátek zásob za rok. Z výsledků je zřejmé, ţe zkoumaná firma si zásoby netvoří 
a ani nezasahuje příliš do jejich mnoţství. 
 
Doba obratu zásob 
 
     Tento ukazatel není z hlediska zásob a jejich obratu pro společnost příliš významný, 
neboť netvoří součást podnikatelské činnosti. 
 
Doba obratu pohledávek 
 
     Je zřejmé, ţe hodnota tohoto ukazatele by měla být pokud moţno co nejniţší, čím je 
tato hodnota vyšší, tím delší je doba, kdy nejsou dané finanční prostředky z konkrétních 
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pohledávek k dispozici. Doporučená hodnota pro podnik podobného charakteru je sice 
60 dnů, ale v případě zkoumané firmy je ovšem velmi problematické najít ideální 
srovnávací hodnoty pro tento ukazatel. Je to zapříčiněno především tím, protoţe 
platební podmínky (zvláště pro velkoodběratele) se liší dle smluv a zákaznických 
výhod, které jim jsou jednotlivě nabízeny. Z výpočtu vyšlo najevo, ţe Doby obratu 
pohledávek pro zkoumanou firmu se pohybují v časovém horizontu 58 aţ 143 dnů. 
 
Doba obratu závazků 
 
     Rozdíl oproti předešlému ukazateli je především v tom, ţe tento ukazatel se 
soustřeďuje na schopnost podniku platit své závazky. Doporučovanou hodnotou je opět 
60 dnů. U tohoto ukazatele z výpočtů vyšlo najevo, ţe zde se daná firma pohybuje 
v časovém horizontu 56 aţ 105 dnů. 
  
 2002 2003 2004 2005 2006 
Obrat celkových aktiv 0,70 1,06 1,06 0,82 0,95 
Obrat stálých aktiv 0,83 1,45 1,41 1,09 1,59 
Obrat zásob 524,58 625,68 623,02 976,85 1716,86 
Doba obratu zásob (dny) 1,27 0,88 0,79 0,50 0,24 
Doba obratu pohledávek (dny) 73,34 80 85,18 60,31 143,02 
Doba obratu závazků (dny) 77,60 65,73 56,15 104,71 103,70 
Tab. 3.7: Ukazatele aktivity v letech 2002 – 2006 
 
 
Graf č. 3.11: Vývoj ukazatelů aktivity v letech 2002 – 2006 
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3.3.4 Analýza rentability 
 
     Obecně lze říci, ţe ukazatele rentability nám ukazují kolik konkrétních zdrojů jsme 
museli vynaloţit k získání zisku získaného podnikatelskou činností. Je ovšem třeba si 
uvědomit, ţe srovnávací parametry pro následující ukazatele jsou vybírány 
z odvětvového průměru, který nemusí vţdy být plně kompatibilní a vhodný pro daný 
srovnávací subjekt. 
Pro tuto analýzu jsem vyuţil následující ukazatele: 
 
 Rentabilita vloţeného kapitálu (ROI) 
     Doporučená hodnota u tohoto ukazatele je: 0,12 aţ 0,15 pro dobrý výsledek, 
případně hodnoty vyšší jak 0,15 jsou brány jako jiţ velmi dobré. Z výsledků vyplývá, ţe 
daný subjekt dosahoval dosti rozdílných hodnot v jednotlivých letech. Nejlepší hodnota 
byla naměřena v roce 2006, kdy tato hodnota dosáhla 0,20, coţ dle srovnávacích hodnot 
spadá jiţ do nadprůměrných hodnot. Dalším dobrým rokem byl rok 2003, kdy byla 
dosaţena hodnota 0,13. Ostatní roky jiţ byly pod hodnotu 0,12. 
 
 Rentabilita celkových aktiv (ROA) 
     O tomto ukazateli se dá říci, ţe vyjadřuje schopnost managementu vyuţít aktiva 
k uspokojování vlastníků, přičemţ doporučená hodnota je 0,09. Naměřené hodnoty nám 
ukazují, ţe po sledované období nedošlo k ţádnému nárůstu hodnot, pouze v letech 
2004 a 2005 došlo k poklesu a to o 0,04 a 0,02 oproti předcházejícím rokům. Všechny 
ostatní ukazatele mají hodnotu 0,08 a tedy nesplňují předepsanou normu.  
 
 Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
     Doporučená hodnota u tohoto ukazatele je 0,36, z čehoţ vyplývá, ţe zkoumaná firma 
ve sledovaných období tuto hodnotu nesplňuje ani v jednom roku. Nejblíţe jí je v roku 
2002, kdy dosahovala hodnoty 0,30. Nejniţší hodnoty dosáhl tento ukazatel v roce 
2005, kdy měl hodnotu 0,07. 
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 Rentabilita dlouhodobých zdrojů (ROCE) 
     U tohoto ukazatele je doporučná hodnota mezi hodnotami 0,09 aţ 0,23. Z analýzy je 
patrné, ţe firma tuto doporučenou hodnotu naplňuje ve všech zkoumaných letech, krom 
roku 2005, kdy měl tento ukazatel hodnotu 0,05. Nejvyšší hodnota byla naopak 0,28, 
která byla naměřena roku 2003. 
 
 Rentabilita trţeb (ROS) 
     Zde by měla hodnota dle poţadovaných norem dosahovat rozpětí mezi 0,02 aţ 0,06, 
coţ zkoumaný subjekt dodrţel v celém sledovaném období. Nejvyšší hodnotu 0,16 lze 
nalézt v roce 2002 a naopak nejniţší hodnota byla dosaţena roku 2005, kdy činila 0,04. 
 
 Finanční páka 
     Tento ukazatel se soustřeďuje na poměr ziskovosti vlastního kapitálu k ziskovosti 
celkového kapitálu. Ziskovost vlastního kapitálu má být vyšší neţ ziskovost celkového 
kapitálu. Je to právě tehdy, kdyţ je účinek finanční větší neţ 1. Tuto podmínku 
zkoumaná firma dosahuje ve všech letech sledovaného období a to v kolísavém trendu. 
 
 2002 2003 2004 2005 2006 
ROI 0,11 0,13 0,05 0,04 0,20 
ROA 0,08 0,08 0,04 0,02 0,08 
ROE 0,30 0,25 0,10 0,07 0,26 
ROS 0,16 0,11 0,05 0,04 0,11 
ROCE 0,16 0,28 0,10 0,05 0,17 
Finanční páka 3,62 3,11 2,58 3,02 3,20 
Tab. 3.8: Ukazatele rentability v letech 2002 – 2006 
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Graf č. 3.12: Vývoj ukazatelů rentability v letech 2002 – 2006 
 
3.4 Analýza výsledku hospodaření a vlivu zaměstnanců na provoz firmy 
 
     V této kapitole jsem připravil stručný, závěrečný přehled o výsledcích hospodaření 
v jednotlivých letech sledovaného období a také ukazatele o zaměstnancích a jejich 
vlivu na celkovém vývoji této společnosti.  
 
     Výsledek hospodaření vykazuje spíše růstový charakter. V roce 2004 a 2003 
následoval sice útlum a pokles a to aţ na hodnotu 2 545 tis. Kč, ale rok 2006 jiţ 
vykazuje opět značný nárůst, který značnou měrou převyšuje všechny ostatní naměřené 
hodnoty. Tato hodnota v roce 2006 činila 13 316 tis. Kč. 
 
     V níţe uvedené tabulce a v jednotlivých grafech jsem se snaţil zachytit vývoj 
ukazatelů, které zachycují vliv zaměstnanců na celkový chod zkoumané společnosti. Ze 
získaných hodnot je patrný neustálý celkový růst, kdyţ se vyznačuje kolísavým 
charakterem. 
 
     Konkrétní hodnoty a vývojové cykly lze nejlépe rozpoznat v následující tabulce 3.9 a 
grafech. 
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 2002 2003 2004 2005 2006 
VH před zdaněním (v tis. Kč) 7 393 8 460 3 450 2 545 13 316 
Trţby celkem (v tis. Kč) 45 860 75 543 73 299 73 390 139 
260 
Náklady celkem (v tis. Kč) 40 969 70 054 71 335 72 684 129 
956 
Přidaná hodnota (v tis. Kč) 20 800 26 923 19 293 18 386 15 021 
Produktivita práce z přidané 
hodnoty 
630 748 495 438 349 
Produktivita práce z výkonů 1 399 2 225 1 901 1 721 2 795 
Počet zaměstnanců 33 36 39 42 43 
Zásoby (v tis. Kč) 88 128 119 74 70 
Tab. 3.9: Vývoj jednotlivých ukazatelů v letech 2002 – 2006 
 
 
Graf č. 3.13: Vývoj HV před zdaněním přidané hodnoty  v letech 2002 – 2006 
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Graf č. 3.14: Tržby celkem v porovnání k Celkovým nákladům v letech 2002 – 2006 
 
 
Graf č. 3.15: Přidaná hodnota na pracovníka a Produktivita práce v letech 2002 – 2006 
 
3.5 Analýza soustav ukazatelů 
3.5.1 Altmanův index finančního zdraví 
 
     Z analýzy firmy pomocí Altmanova indexu vyplývá, ţe firma se ve sledovaném 
období nenachází v nějakých výrazných finančních problémech, ovšem jsou zde i jisté 
negativní souvislosti, na které bylo jiţ ukázáno v předchozích analýzách a na řešení 
těchto negativních aspektů by se mělo vedení zkoumané firmy zaměřit, aby zamezilo 
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nejradikálněji projevily v roce 2005 a týkají se především špatné úrovni likvidity a 
nesplacených pohledávek.  
 
 Altmanův index  2002 2003 2004 2005 2006 
x1: Pracovní kapitál / Celková aktiva -0,200 -0,324 -0,239 -0,135 0,018 
x2: Zisk po zdanění / Celková aktiva 0,082 0,080 0,039 0,022 0,082 
x3: EBIT / Celková aktiva 0,124 0,121 0,051 0,029 0,109 
x4: Vlastní kapitál / Cizí kapitál 0,384 0,477 0,639 0,496 0,455 
x5: Trţby za prodej / Celková aktiva 0,695 1,058 1,063 0,823 0,954 
 Výsledky 1,17 1,47 1,35 1,04 1,56 
 
Hodnocení 
Neutrální 
postavení 
Neutrální 
postavení 
Neutrální 
postavení 
Určitá 
finanční 
zátěţ 
Neutrální 
postavení 
Tab. 3.10: Altmanův index pro roky 2002 – 2006 
 
3.5.2 Index IN 01 
 
     Z výsledků analýz Altmanova indexu a analýzy IN 01 jsou zřejmé jednoznačné 
závěry, ţe firma má sice vysoké finanční zatíţení, obzvláště v roce 2005, avšak přesto 
tvoří hodnotu. Tato pozoruhodná skutečnost je způsobena těmito faktory: 
- zahájení rekonstrukce vlastní nemovitosti v Brně 
- cese leasingových smluv u 5-ti nákladních vozidel (souprav), z partnerského 
autodopravce a z důvodů jeho finanční nestability, na firmu 
- pořízení drtiče TESAB Rotocrusher pro provozovnu Ţabčice   
 
 Index IN 01 2002 2003 2004 2005 2006 
x1 Aktiva celkem / Cizí zdroje 1,388 1,481 1,649 1,500 1,458 
x2 EBIT / Nákladové úroky 9,759 13,261 28,823 255,500 31,611 
x3 EBIT / Aktiva celkem 0,124 0,121 0,051 0,029 0,109 
x4 Výnosy / Aktiva celkem 0,082 0,080 0,039 0,022 0,082 
x5 Oběţná aktiva / Kr. závazky + kr. bank. Úvěry 0,442 0,450 0,492 0,561 0,789 
 Výsledky 1,11 1,25 1,62 10,58 1,97 
 
Hodnocení 
Šedá 
zóna 
Šedá 
zóna 
Šedá 
zóna 
Podnik 
tvoří 
hodnotu 
Podnik 
tvoří 
hodnotu 
Tab. 3.11: Index IN 01 pro roky 2002 – 2006 
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Graf č. 3.16: Vývoj soustav ukazatelů v letech 2002 – 2006 
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4. Návrhy na zlepšení 
 
     Po prozkoumání výsledků této finanční analýzy a po prodiskutování této 
problematiky s pracovníky zkoumané firmy by bylo moţné dané firmě navrhnout 
následující návrhy na vylepšení. 
 
4.1 Problémy s likviditou 
 
     Z výsledků finanční analýzy jasně vyplývá, ţe sledovaná firma má poměrně citelné 
problémy s likviditou. Přestoţe z výsledků je patrný i postupný neustále se zlepšující 
růst těchto ukazatelů (zvláště u ukazatelů Běžné a Pohotové likvidity) vedení této 
společnosti by mělo váţně uvaţovat o vylepšení těchto ukazatelů, poněvadţ likvidita je 
jednou ze základních podmínek solventnosti a tím i bonity u společností.  
 
     Moţnou variantou na zlepšení současného stavu by mohlo být zvýšení základního 
kapitálu, přičemţ základní kapitál společnosti s ručením omezeným lze zvýšit jak 
vklady peněţitými, tak i nepeněţitými. Zvýšení základního kapitálu peněţitými vklady 
je přípustné, jen kdyţ jsou dosavadní peněţité vklady zcela splaceny (a to i tehdy, 
pokud  tato skutečnost ještě nebyla zapsána do obchodního rejstříku). Zvýšení 
základního kapitálu nepeněţitými vklady je přípustné jiţ před tímto splacením (zákon č. 
513/1991 Sb.). 
 
     Další moţnou alternativou, jak by daná společnost mohla vylepšit své špatné 
hodnoty u likvidity, je moţnost čerpání dlouhodobého cizího kapitálu (bankovního 
úvěru) a sníţení výše krátkodobých závazků, neboť právě tato poloţka výrazně 
ovlivňuje likviditu firmy. Tato změna by přinesla zlepšení ukazatelů likvidity a 
popřípadě i odstranila podkapitalizaci podniku, avšak za cenu vyšších úrokových 
nákladů, které sebou nese čerpání dlouhodobého kapitálu. 
 
     Z výsledků finanční analýzy dané firmy jasně vyplívá, ţe na špatné výsledky 
likvidity má značný vliv i problémy s některými nesplacenými, či nevymahatelnými 
pohledávkami. Touto problematikou se detailněji zabývám hned v následující kapitole. 
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4.2 Nesplacené pohledávky 
 
     Jak jiţ bylo zmíněno u výsledků finanční analýzy, obchodní strategie dané firmy 
umoţňuje stanovovat dosti odlišné platební podmínky pro své jednotlivé odběratele. Je 
proto velmi obtíţné stanovit například průměrnou dobu splatnosti u jednotlivých 
pohledávek. Tyto doby se liší dle smluv a zákaznických výhod, které jsou jim jednotlivě 
nabízeny (obzvláště se tyto podmínky liší u velkoodběratelů). V neposlední řadě je třeba 
vnímat skutečnost, ţe současný trh, resp. stavební průmysl operuje s velmi vysokými 
splatnostmi daňových dokladů. V celkovém objemu finančních prostředků to pak 
znamená narušení platební morálky a bezesporu moţnou likvidaci drobných stavebních 
společností nebo ţivnostníků. 
     V případě, ţe by ale tento problém firma chtěla řešit jí lze nabídnout hned několik 
moţných řešení: 
1. Dbát na větší bonitu a solventnost svých zákazníků. I kdyţ tento úkol je značně 
problematický a zajisté i hodně diskutabilní, jednou z moţností, která dnešní 
doba nabízí, díky rozmachu informačních technologií, je kontrola pomocí 
Centrálního registru úvěrů a dluţníků. Tyto formuláře jsou veřejně dostupné na 
internetu kaţdému (právnické i fyzické osobě), kdo řádně vyplní patřičný 
dokument (ţádost) na internetu. 
Další moţnost spočívá ve vylepšení vlastní evidence svých klientů, přičemţ u 
těch klientů, kteří jiţ v minulosti působili podobné problémy, by měla firma 
trvat např. na platbě předem, či na jiné formě zajištění této pohledávky. 
2. Lepší vymahatelnost pohledávky lze také dosáhnout pomocí směnky, či smluvní 
klauzuli. Tyto smlouvy musí sice být podepsány přímo před dozorem 
příslušného notáře, ale v případě potřeby mohou být vymáhány přímo 
exekutorem. 
3. Jiná moţnost jak získat své prostředky z krátkodobých pohledávek je vyuţití 
faktoringu. Výhoda faktoringu spočívá v tom, ţe je dostupnější neţ bankovní 
úvěrové produkty, tudíţ firmu nečeká sloţité schvalování ţádosti ani nutnost 
zastavovat majetek. Další výhoda této sluţby spočívá v tom, ţe faktoringové 
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firmy jsou schopny proměnit v hotové peníze aţ 80-90 % pohledávky, a to 
během několika dní od jejího obdrţení. 
4. Další moţnost spočívá v zaměření sniţování stavu pohledávek do budoucnosti 
na větší intenzitu vymáhání pohledávek interními pracovníky a v neposlední 
řadě by bylo také jistě účelné synchronizovat platební lhůty závazků a 
pohledávek.   
4.3 Zvýšení produkce modernizací třídící linky 
 
     Chce-li být v dnešních dobách podnik tohoto typu úspěšný a chce-li si své postavení 
i nadále udrţet, musí takřka neustále mýt na zřeteli, aby tato organizace dokázala nejen 
vyuţít maximum svých moţností, ale také, aby dokázala drţet krok s moderními 
technologiemi a zvláště pak tyto technologie vyuţít tím nejvýhodnějším moţným 
způsobem. 
 
     Úvahy a plány na zefektivnění či zvýšení výroby pochází právě z myšlenky, jak by 
šlo ještě více vyuţít současných moţností, které nabízejí jednotlivá pracoviště a přitom 
zůstat u stejné činnosti. Při posuzování jednotlivých firemních provozoven vyvstala 
zajímavá informace o tom, ţe ze současného výrobního procesu v pískovně Krčmaň 
zůstává velké, nadbytečné mnoţství tzv. nadsítného, tj. různě velkého kameniva ve 
frakci 40-125mm (viz. Obr. 4.1 a 4.2). Toto kamenivo je v současné době a vzhledem 
k současným poptávkovým trendům v dané podobě takřka neprodejné a zcela 
nerentabilní. V podstatě jediné moţné vyuţití této suroviny je jako materiál pro úpravu 
vytěţených prostor pískoven určených pro rekultivaci. Je proto zcela pochopitelné, ţe se 
právě na tento konkrétní segment výroby zaměřila pozornost a ţe se právě pro tento 
specifický materiál hledá konkrétní způsob vyuţití.  
 
     Na základě pověření vedením společnosti jsem dostal úkol rozpracovat myšlenku 
modernizace stávající provozovny Krčmaň. Byly mi poskytnuty kontaktní údaje na 
dodavatele předešlých technologií pro různé provozovny firmy a následně byly 
sjednány konzultace s těmito dodavateli, tj. firmami POWERSCREEN a FINLAY. 
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     Po pečlivém prozkoumání těchto jednotlivých nabídek a moţností, které jsou 
v současnosti k dispozici, se objevila jedna moţnost, jak danou problematiku vyřešit. 
Toto konkrétní řešení spočívá v doplnění stávající třídící linky FINLAY o nové, 
moderní zpracovatelské strojní segmenty POWERSCREEN pro úpravu tohoto 
kameniva na materiál s vyšší prodejností a cenou, který by jiţ po té měl zcela jiné 
parametry a proto by následně jiţ podléhal zcela jiné poptávce.  
 
Obchodní hodnota deponovaného nadsítného: 
- odhadované mnoţství nadsítného   120.000 tun (60.000 m3)  
- průměrná cena kameniva     150,-Kč/tuna 
- trţby z prodeje nadsítného    18.000.000,-Kč 
- očekávaný denní výkon modernizované linky 130 tun/hod 
- průměrná pracovní doba     8 hod/den  x  250 
prac.dní/rok 
- doba zpracovatelnosti deponie nadsítného 115 pracovních dní   
 
     Pro výše uvedený výpočet je uvaţován plynulý provoz, kontinuální odběr 
zpracovaného materiálu a vstupní data jsou spíše orientační. 
 
Pro vizuální názornost mnoţství deponovaného nadsítného jsou k dispozici obrázky viz. 
níţe. 
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Obr. 4.1a 4.2: Materiál pro případnou úpravu na nové lince na pískovně Krčmaň 
 
Případná modernizovaná linka, by pracovala na následujícím principu: 
 
(1) Vytěţený štěrk je nejprve dopraven pásovým dopravníkem do sprchovacího 
zařízení. 
(2) Přes síta je následně roztříděn na jednotlivé frakce.  
(3) Následně putuje část materiálu (nadsítné) pásovým dopravníkem do drtiče – zde 
se drcením vytváří frakce menších rozměrů a dále se vrací zpět do třídícího 
systému. 
(4) Splňuje-li štěrkopísek potřebné rozměry, pokračuje dále tzv. noţové pračky, 
která jej zbaví naplavenin a jemných podílů způsobující lepivost materiálu a 
sníţenou kvalitu   
(5) Závěrečnou fází je roztřídění propraného materiálu oddělení písku od štěrku a 
dopravení těchto frakcí na deponie. 
 
     Je nepopíratelné, ţe tento případný nový inventář by byl spojen s nemalými 
pořizovacími náklady. Předběţná celková (včetně DPH) pořizovací cena tohoto 
vybavení činí: 4 500 000,- Kč. Ovšem z posledního průzkumu trhu jasně vyplývá, ţe 
pro tento případný nový materiál, získaný pomocí tohoto nového vybavení, jiţ existuje 
dostatečně silná poptávka, která se navíc jeví jako poměrně stabilní. Konkrétně by se 
jednalo o betonárny TBG Grygov a ZAPA Olomouc, které jiţ projevili zcela konkrétní 
a váţný zájem o prané frakce 0-4 mm, 4-8 mm a 8-16 mm a to v cenách cca 150,- 
Kč/tuna. 
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     Investice do modernizace třídící linky je nejen řešením neprodejnosti stávající 
deponie nadsítného, ale z velké části i řešením pro budoucí zpracování materiálů 
ze stejného surovinového zdroje, z nějţ vzniklo nadsítné. 
  
     Firma ZEPIKO, spol. s r.o. se jeví jako stabilní a neustále se dynamicky rozvíjející 
se firmou. O tom svědčí i dobré výsledky finanční analýzy, zejména pak, dosaţený 
výsledek hospodaření (EBIT) za poslední sledovaný rok, který činil 13 751 000. Tato 
firma má jiţ také za své mnohaleté působení vybudované své dobré jméno a zázemí ve 
svém bankovním domě (ČSOB), díky čemuţ jiţ má moţnost mimo jiné i čerpat některé 
nadstandardní výhody (např. výhodnější úvěrové podmínky), neţli je tomu u běţných 
klientů. Je samozřejmé, ţe konkrétní finanční nabídka by záleţela na samotném průběhu 
osobního jednání mezi těmito dvěma subjekty. Je také samozřejmé, ţe jasnou výhodou 
a příleţitostí je také jiţ předem zajištěná lukrativní poptávka na materiál, získaný touto 
novou linkou. Vzhledem k těmto všem zmíněným faktorům se zakoupení výše 
zmíněného technologického vybavení, dle mého vlastního názoru, jeví jako zajímavá a 
celkem nevyhnutelná příleţitost, která by rozhodně stála za vyuţití. Definitivně bude 
však rozhodnuto o pořízení či zamítnutí této investice vedením společnosti v nejbliţší 
době. 
 
4.4 Sjednocení partnerských firem pod ZEPIKO GROUP 
 
     Můj další návrh na vylepšení se věnuje propojení spolupracujících firem s firmou 
ZEPIKO, spol. s r.o., zejména pak se zaměřuje na marketingové prezentace těchto 
subjektů. 
Jak jiţ bylo uvedeno v kapitole 1.3 (Firmy spolupracující s firmou ZEPIKO, spol. s r.o.) 
zkoumaný podnikatelský subjekt je v přímém spojení s dalšími dvěma firmami. 
Konkrétně se jedná o společnost PÍSEK ŢABČICE, spol. s r.o. a firmu TRANSBETON 
s.r.o. 
 
     Firma PÍSEK ŢABČICE, spol. s r.o. je dceřinou společností firmy ZEPIKO, spol. 
s r.o. a má i podobné předměty podnikání (přesný popis těchto jejich činností lze nalézt 
v jiţ zmiňované kapitole 1.3).  
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     Firma TRANSBETON s.r.o. má hlavním předmětem podnikání výrobu, distribuci, 
čerpání betonových směsí a výrobu panelů, přičemţ výhradním dodavatelem 
betonových písků a drobného kameniva je právě firma ZEPIKO, spol. s r.o. a také 
zároveň majitelem 100% podílu v této firmě je jednatel společnosti ZEPIKO, spol. s r.o.  
 
     Vzhledem k tomu, ţe všechny tři tyto společnosti podnikají na stejném trhu, mají 
spolu obchodní vazby a svým podnikatelským a výrobním zaměřením se vzájemně 
velmi dobře doplňují, jeví se více neţ účelné všechny tyto tři subjekty spojit pod jeden 
marketingový celek, tj. pod jednou značkou nadále  plně spolupracovat. 
 
     Je samozřejmé, ţe jiţ dnes existuje jasná vnitřní spolupráce mezi těmito třemi 
podnikatelskými subjekty, ale tato spolupráce v současném stavu je patrná pouze při 
bliţším pohledu a vůči okolí je jen velmi málo viditelná a znatelná.  
 
     Tento můj návrh na vylepšení se snaţí především o změnu v tomto ohledu a o 
vytvoření korporátního designu s prvky společnými pro kaţdou ze spolupracujících 
firem. Dle mého názoru by měli tyto jiţ výše zmiňované firmy nejen úzce nadále 
spolupracovat, ale také především tyto své společné vazby a spolupráce mnohem více a 
zřetelněji prezentovat pro okolí a veřejnost.  
 
     Samotný proces této případné změny by si nevyţadoval ţádných větších zásahů, či 
nároků. Ponechaly by se i nadále stejné organizační struktury v jednotlivých 
společnostech. Stejně tak by se mohli ponechat stejné konkrétní formy jednotlivých 
úseků, tj. systém vedení, výrobní úseky apod., ovšem na venek by tyto společnosti jiţ 
nevystupovali jako samostatné subjekty, ale naopak by vystupovali jako jeden velký 
organizační celek, který jakoţto takový má mnohem větší zázemí, působnost a 
reference. 
Moţné případné výhody jednotného korporátního designu: 
 
 Kaţdý z těchto tří subjektů získá mnohem větší působnost, zázemí navenek 
působící skupiny firem, stabilitu a podporu. 
 Tato změna by byla spojená jen s naprosto s minimálními finančními náklady. 
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 Tato změna si nevyţaduje ţádných personálních, či organizačních změn. Stejně 
tak není nutné nabírat případné nové zaměstnance. 
 Celá změna můţe proběhnout ve velmi krátkém časovém období. 
 Získání mnohem větší suverenity, prestiţe a dominance na současném 
konkurenčním prostředí. 
 prostředky ve výši aţ 50-ti % na zavedení a tvorbu korporátního designu je 
moţné  čerpat z fondů na podporu designu v ČR prostřednictvím DESIGN 
CENTRA po schválení daného projektu. 
 
Moţné případné nevýhody: 
 
 Vznikem nového korporátního designu můţou být mírně potlačeny stavající 
obchodní značky, které získaly doposud své pozice na trhu a jsou trhem 
respektovány. Nový logotyp sjednocující všechny firmy, byť s odkazem na ně , 
bude pro trh novinkou. 
 Jak jiţ bylo řečeno, tato změna můţe proběhnout po organizační stránce velice 
rychle, ovšem aby výsledek této proměny byl co nejvíce účinný, musí všechny 
tři firmy působit naprosto a zcela jako kompaktní celek a to ve všech ohledech a 
sférách.  
  
 Dalším nutným atributem, který celý proces změny utvrdí a dalo by se říci i 
ukončí, je vytvoření firemního loga, který by dokázal zosobňovat jak jednotlivé 
tři firmy samostatně, tak i zároveň je spojovat a sjednocovat. 
 
4.4.1 Firemní logo ZEPIKO GROUP 
 
     dle mého názoru jedním z nejdůleţitějších aspektů při této přeměně bude výběr 
správného firemního loga. Toto firemní logo by mělo splňovat tyto následující faktory: 
 
a) Mělo by zosobňovat jak význam tohoto spojení, tak i samotný význam 
jednotlivých subjektů (firem), kterých se toto spojení týká. 
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b) V dnešní době je obzvláště důleţité, aby toto nové logo dokázalo nejen jasně a 
zřetelně vyjádřit celkovou myšlenku, ale také aby toto vyjádření působilo 
vkusnou a moderní formou, která by jiţ na první pohled zaujala. 
c) Další důleţitou vlastností tohoto nového loga by měla být schopnost vyuţít toto 
logo v marketingové oblasti. V praxi to znamená především, aby toto logo nejen 
splňovalo grafické, či rozměrové parametry, ale také aby bylo schopno toto logo 
nést i případné další důleţité informace. 
 
     Na úplný závěr jsem si připravil ukázku a moţnost, jak by toto logo mohlo v závěru 
vypadat, včetně moţných návrhů jeho marketingových vyuţití. 
 
 
 
Obr. 4.4: Návrhy nového korporátního logotypu 
 
 
Obr. 4.5: Návrh sjednocujícího prvku nového korporátního logotypu a stávajících 
značek 
 
 
Obr. 4.6: Návrh korporátního sloganu 
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4.5 Expanze do trhů sousedních zemí s Českou republikou 
 
     I kdyţ firma ZEPIKO, spol. s r.o. v současné době nevykazuje ţádné větší problémy 
a naopak stále vykazuje neustálý růst a vzestup, je ovšem pochopitelné, ţe tento 
současný trend nemusí být jiţ zcela stabilní a konstantní a jiţ pro to, by mělo vedení 
této společnosti hledat další případné moţnosti a způsoby růstu a další moţné způsoby 
expanze. Takovou moţností by mohla být i moţná expanze do jiných, přilehlých zemí, 
které sousedí nejen s Českou Republikou. 
 
     Vstupem české republiky do Evropské unie se otevřely i nové trhy a nové moţnosti. 
Tyto moţnosti se dále pak ještě více rozrostly a rozšířily dne 21. prosince 2007, kdy 
Česká republika vstoupila do tzv. „schengenského prostoru“, v jehoţ rámci nejsou na 
společných státních hranicích vykonávány hraniční kontroly a hranice lze tedy 
překračovat kdykoli a na jakémkoli místě. Absenci hraničních kontrol nahrazuje 
rozsáhlá spolupráce všech států v mnoha oblastech, které sahají od policejní a justiční 
spolupráce přes vízové a konzulární záleţitosti aţ po ochranu osobních údajů. 
 
     Slovenská republika se ze všech moţných zemí vhodných pro případnou expanzi 
hodí pravděpodobně nejvíce a to hned z několika důvodů: 
 
 Se Slovenskou republikou jsme ţili po mnoho let ve společném souţití, měli 
jsme společnou kulturu i vývoj, díky čemuţ jsme i po rozdělení na samostatné 
státní útvary stále v úzkém společenském, kulturním i politickém kontaktu a 
jsou zde i na dále jasné a pevné vazby. 
 Je zde jen minimální jazyková bariéra, jelikoţ slovenský jazyk a český jazyk 
mají mnohé společné rysy a jsou zde jen minimální odlišnosti. 
 Tato země má i nejvýhodnější polohu z hlediska vzdálenosti od sledované 
firmy, jelikoţ jsou zde jen minimální vzdálenosti oproti ostatním státům. 
 Dalším významným faktorem, který zvýhodňuje Slovenskou republiku oproti 
ostatním státům, je její současný ekonomický vývoj a růst.  
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     V posledním období vykazuje slovenská ekonomika výrazný vzestup a 
posilující tendenci, o čemţ svědčí i nárůst Hrubého domácího produktu (HDP) 
na hodnotu 9,4 % v roce 2007, čímţ se dostala Slovenská republika na třetí 
místo růstu HDP v Evropské únii. Podle posledních průzkumů Slovenská 
republika díky svému hospodářskému růstu dominuje středoevropskému 
regionu. O tom se lze i přesvědčit v následujícím grafu č. 4.1, kde lze názorně 
vidět srovnání růstu hospodářského vývoje jednotlivých států. 
 
Graf č. 4.1: Vývoj nárůstu HDP v jednotlivých zemích (Zdroj údajů: Eurostat) 
 
     Pro zřetelnější představení ekonomického vývoje ve Slovenské republice jsem 
připravil i následující tabulku č. 4.1, kde jsou zaznamenány některé základní 
ekonomické ukazatele. 
 
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Růst HDP (v %) 2,8 3,2 4,1 4,2 5,4 6,1 6,1 
Inflace (v %) 12,2 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8  
Nezaměstnanost (v %) 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3  
Kurs (100 SK/CZK) 82,72 78,91 69,88 77,27 79,09 76,10 74,85 
Tab. č. 4.1: Vývoj ekonomických ukazatelů v letech 2000 – 2006 (Zdroj údajů: Eurostat, ČNB) 
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 V neposlední řadě i vývoj samotného slovenského stavebnictví vykazovalo 
velice pozitivní růst. Z posledních průzkumů jasně vyplývá, ţe výrazná většina 
slovenských společností očekává pozitivní další vývoj. Přičemţ, jako hlavní 
brzdu svého rychlejšího rozvoje většina těchto společností uvádějí právě 
především omezení ze strany vlastních kapacit a zdrojů. Přestoţe výsledky 
výzkumu v obou zemích v této oblasti nevykazují výrazné rozdíly, je ve 
slovenském stavebnictví více patrný vliv omezení stavebních společností v 
důsledku limitovaných interních zdrojů a kapacit. 
 
     S ohledem na dlouhodobou působnost a zkušenost firmy v oblasti těţebního 
průmyslu a kooperace při výstavbě dálničních těles bych povaţoval expanzi na 
Slovenský trh, byť jen v tomto odvětví, za stále reálné a profitabilní. 
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5. Závěr 
 
     Pro dnešní dobu je, řekl bych, téměř charakteristické, ţe stavebnictví stále zaţívá 
období boomu. Snad téměř všude po celém území naší vlasti můţeme v dnešních dnech 
vidět různé stavební práce všeho druhu, ať jiţ jde o rekonstrukce a opravy, či 
novostavby. K tomu zajisté přispěl i samotný fakt, ţe jsme jiţ součástí Evropské unie, a 
tudíţ máme právo čerpat na rozvoj, růst lidské společnosti, kultury, bydlení, 
infrastruktury aj. aktivity dotace z Evropských fondů. 
 
     Je tedy pochopitelné, ţe firmy, které v čas a správným způsobem vyuţily tuto 
příleţitost, zaţívají nyní vzestup a celkový rozmach. 
 
     Ne jinak je tomu i u firmy ZEPIKO, spol. s r.o., které se týká tato finanční analýza. I 
kdyţ tato společnost nepatří k přímím provozovatelům stavebních prací, její hlavní 
příjmy pocházejí z prodeje z vytěţených surovin a nerostů, jeţ jsou dále vyuţívány 
především firmami, které se ve stavebnictví pohybují.  
 
     Firma ZEPIKO, spol. s r.o. díky kvalitnímu vedení dokázala v čas a správně vyuţít 
tyto současné příleţitosti a proto lze o této firmě říci, ţe v současnosti nemá ţádné 
závaţné finanční problémy. To, ţe tato společnost dokázala správně vyuţít příleţitosti, 
které se jí naskytly, je vidět především na výsledku hospodaření, který obzvláště 
v posledním roce sledovaného období vykazoval značného zlepšení a nárůst. Tento fakt 
lze nejlépe demonstrovat na příkladu, kdy se podařilo managementu této firmy 
dohodnout spolupráci s firmou Skanska CZ a.s., na výstavbě dálničního přivaděče na 
dálnici D1, v úseku Vyškov – Kroměříţ. Tato konkrétní spolupráce byla započata jiţ 
v roce 2003 a trvala aţ do roku 2006, přičemţ i vztahy mezi těmito firmami i nadále 
pokračují, takţe je pravděpodobné, ţe podobná zakázka nebyla poslední. 
 
     O těchto dobrých podmínkách v této společnosti svědčí i neustálý nárůst Celkových 
aktiv, jakoţ i neustále klesající tendence u ukazatelů zadluţenosti. Pozitivním faktorem 
je zajisté i fakt, ţe ve sledovaném období je vidět jasná snaha o postupné sniţování 
vlivu Cizího kapitálu oproti Vlastnímu kapitálu. V neposlední řadě v celkový pozitivní 
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vývoj této zkoumané společnosti mluví zajisté i vývoj ukazatele Čistého pracovního 
kapitálu, který během zkoumaného období dosáhl velice pozitivních výsledků, o čemţ 
nejlépe vypovídá skutečnost, ţe tento ukazatel vyspěl z původní hodnoty -13 289 tis. Kč 
z roku 2002 aţ na hodnotu 2 213 tis. Kč v roce 2006. Tyto všechny okolnosti příznivě 
působí na pozitivní vývoj a zlepšují bonitu této společnosti. 
 
     Při této analýze byly ovšem i zjištěny některé drobné nedostatky a problémy. Tyto 
nedostatky se týkaly především problémů s likviditou a dále pak také negativního vlivu 
nesplacených pohledávek. Je sice pravdou, ţe zmíněné nedostatky nemají v současném 
stavu nějaký významný vliv na chod této společnosti, avšak tyto problémy by firma 
neměla brát na lehkou váhu a měla by jim věnovat patřičnou pozornost. I kdyţ jak jiţ 
bylo řečeno, se tato společnost v současné době jeví spíše jako zdravá a stále se 
rozvíjející se společnost, ignorování těchto varovných signálů by v budoucnu mohly 
způsobovat i některé váţnější komplikace. 
 
     Moţné návrhy, jak zvrátit, či případně zcela odvrátit negativní vliv těchto činitelů 
jsou popsány v předcházející kapitole. Ve stejné kapitole můţe vedení této společnosti 
nalézt nejen návrhy pro vylepšení těchto jiţ zmíněných faktorů, ale také jsou zde 
navrhnuty moţné konkrétní způsoby a moţnosti, kterak by mohlo vedení vylepšit 
marketingovou komunikaci firem spolupracujících ve skupině a tím především upevnit 
celkové postavení této společnosti. Jistě by stále firmě za zváţení, zda-li neinvestovat 
do navrhované a posuzované úpravy technologické linky, popř. expandovat ve svém 
oboru podnikání do jiných zemí a za novými příleţitostmi. Je ovšem samozřejmé, ţe 
posouzení a rozhodnutí, zda některé z těchto návrhů bude tato firma realizovat v praxi, 
záleţí jiţ plně jen na managementu společnosti ZEPIKO, spol. s r.o. 
 
     Na zcela úplný závěr této mé práce, s přihlédnutím na konkrétní poţadavky a zadání 
této práce, které byly popsány v úvodu, bych osobně konstatoval, ţe cíle této diplomové 
práce byly splněny. 
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Pouţité zkratky a symboly 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A 
apod. – a podobně 
atd. – a tak dále 
a.s. – akciová společnost 
aj. – a jiné 
alokace – rozmístění, rozloţení, umístění 
C, Č 
č.j. – číslo jednací 
cash flow – peněţní tok 
cese – postoupení nějakého práva, smlouvy, či 
pohledávky 
 
E 
ex ante -  podle předchozího 
ex post – podle následujícího 
expertní systém - počítačový program, který 
má za úkol poskytovat expertní rady, 
rozhodnutí nebo doporučit řešení v konkrétní 
situaci 
 
F 
frakce – rozmezí, velikost 
 
O 
OR – obchodní rejstřík 
 
R 
resp. – respektive 
regrese – pohyb zpět, návrat 
 
T 
tzv. – tak zvané 
 
S 
s.r.o., spol. s r.o. – společnost s ručením 
omezeným 
 
K 
k.s. – komanditní společnost 
korporátní – firemní, skupinový 
 
B 
bonita – odráţí míru moţností, schopností 
nebo kvality 
 
L 
logotyp – obchodní značka 
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Příloha č. 1 
      2002 2003 2004 2005 2006 
    Aktiva celkem 66 374 75 669 69 770 87 808 125 946 
  A Pohledávky za upsaný základní kapitál 
     
  B Dlouhodobý majetek 55 420 55 072 52 447 66 131 75 666 
  B.I Dlouhodobý nehmotný majetek 28 21 21 12 3 
  B.I 1 Zřizovací výdaje 
       B.I 2 Nehmotné výsledky výzkumné a činnosti 
       B.I 3 Software 28 21 21 12 3 
  B.I 4 Ocenitelná práva 
       B.I.5 Goodwill 
       B.I 6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 
       B.I 7 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 
     
  B.I 8 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný 
majetek 
     
  B.II Dlouhodobý hmotný majetek 55 312 54 971 52 346 66 039 75 583 
  B.II 1 Pozemky 14 819 17 427 17 477 18 304 19 018 
  B.II 2 Stavby 30 547 29 603 28 355 27 706 47 933 
  B.II 3 
Samostatné movite věci a soubory movitých 
věcí 6 317 5 324 4 726 8 517 6 713 
  B.II 4 Pěstitelské celky trvalých porostů 
       B.II 5 Základní stádo a tažná zviřata 
       B.II 6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 3 547 2 602 1 590 1 284 1 034 
  B.II 7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 82 15 198 10 228 885 
  B.II 8 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný 
majetek 
     
  B.II 9 Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 
     
  B.III Dlouhodobý finanční majetek 80 80 80 80 80 
  B.III 1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 80 80 80 80 80 
  B.III 2 
Podíly v účetních jednotkách pod podstatným 
vlivem 
       B.III 3 Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 
     
  B.III 4 
Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám a 
účetním jednotkám pod podstatným vlivem 
       B.III 5 Jiný dlouhodobý finanční majetek 
       B.III 6 Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 
     
  B.III 7 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční 
majetek 
     
  C Oběžná aktiva 10 541 20 069 16 189 21 261 49 700 
  C.I Zásoby 88 128 119 74 70 
  C.I 1 Materiál 88 128 119 74 70 
  C.I 2 Nedokončená výroba a polotovary 
       C.I 3 Výrobky 
       C.I 4 Zvířata 
       C.I 5 Zboží 
     
  C.I 6 Poskytnuté zálohy na zásoby 
     
  C.II Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 
  C.II 1 Pohledávky z obchodních vztahů 
       C.II 2 Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 
     
  C.II 3 
Pohledávky za účetními jednotkami pod 
podstatným vlivem 
       C.II 4 Pohledávky za společníky, členy družstva a za 
     
 
 
účastníky sdružení 
  C.II 5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 
       C.II.6 Dohadné účty aktivní 
       C.II.7 Jiné pohledávky 
     
  C.II.8 Odložená daňová pohledávka 
     
  C.III Krátkodobé pohledávky 9 285 18 083 13 543 20 160 47 279 
  C.III 1 Pohledávky z obchodnch vztahů 9 276 17 554 11 818 11 944 47 092 
  C.III 2 Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 
     
  C.III 3 
Pohledávky za účetními jednotkami pod 
podstatným vlivem 
     
  C.III 4 
Pohledávky za společníky, členy družstva a za 
účastníky sdružení 
       C.III 5 Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 
       C.III 6 Stát - daňové pohledávky 9 
  
3 922 120 
  C.III 7 Krátkodobé posyktnuté zálohy 
 
546 1 748 4 294 67 
  C.III.8 Dohadné účty aktivní 
     
  C.III.9 Jiné pohledávky 
 
-17 -23 
  
  C.IV Krátkodobý finanční majetek 1 168 1 858 2 527 1 027 2 351 
  C.IV 1 Peníze 7 349 422 192 20 
  C.IV 2 Účty v bankách 1 161 1 509 2 105 835 2 331 
  C.IV.3 Krátkodobé cenné papíry a podíly 
     
  C.IV 4 Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 
     
  D.I Časové rozlišení 413 528 1 134 416 580 
  D.I 1 Náklady příštích období 63 19 398 416 580 
  D.I 2 Komplexní náklady příštích období 
     
  D.I 3 Příjmy příštích období 350 509 736 
  
      
     
    Pasiva celkem 66 374 75 669 69 770 87 808 125 946 
  A Vlastní kapitál 18 341 24 357 27 060 29 033 39 318 
  A.I Základní kapitál 150 150 150 150 150 
  A.I 1 Základní kapitál 150 150 150 150 150 
  A.I.2 Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 
     
  A.I.3 Změny základního kapitálu 
     
  A.II Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 
  A.II 1 Emisní ažio 
       A.II 2 Ostatní kapitálové fondy 
     
  A.II 3 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a 
závazků 
     
  A.II 4 Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 
     
  A.III 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy 
ze zisku 15 15 15 15 15 
  A.III 1 Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 15 15 15 15 15 
  A.III 2 Statutární a ostatní fondy 
     
  A.IV Výsledek hospodaření z minulých let 12 738 18 176 24 192 26 894 28 869 
  A.IV 1 Nerozdělený zisk minulých let 12 738 18 176 24 192 26 894 28 869 
  A.IV 2 Neuhrazená ztráta minulých let 
     
  A.V 
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období (+/-) 5 438 6 016 2 703 1 974 10 284 
  B Cizí zdroje 47 810 51 089 42 320 58 552 86 405 
  B.I Rezervy 0 4 825 6 205 5 315 0 
 
 
  B.I 1 Rezervy podle zvláštních právních předpisů 
 
4 825 6 205 5 315 
   B.I 2 Rezerva na důchody a podobné závazky 
       B.I.3 Rezervna na daň z příjmů 
     
  B.I.4 Ostatní rezervy 
     
  B.II Dlouhodobé závazky 20 392 0 0 8 378 23 398 
  B.II 1 Závazky z obchodních vztahů 
       B.II 2 Závazky k ovládaným a řízeným osobám 
     
  B.II 3 
Závazky k účetním jednotkám pod podstatným 
vlivem 
     
  B.II 4 
Závazky ke společníkům, členům družstva a k 
účastníkům sdružení 
    
15 020 
  B.II 5 Dlouhodobé přijaté zálohy 
       B.II.6 Vydané dluhopisy 
       B.II.7 Dlouhodobé směnky k úhradě 
       B.II.8 Dohadné účty pasivní 
       B.II.9 Jiné závazky 20 392 
  
8 378 8 378 
  B.II.10 Odložený daňový závazek 
     
  B.III Krátkodobé závazky 23 830 44 567 32 896 33 079 47 487 
  B.III 1 Závazky z obchodních vztahů 9 815 14 422 11 406 20 738 34 144 
  B.III 2 Závazky k ovládaným a řízeným osobám 
     
  B.III 3 
Závazky k účetním jednotkám pod podstatným 
vlivem 
     
  B.III 4 
Závazky ke společníkům, členům družstva a k 
účastníkům sdružení 11 077 11 078 11 077 11 075 11 075 
  B.III 5 Závazky k zaměstnancům 297 367 434 454 507 
  B.III 6 
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 215 210 276 294 328 
  B.III 7 Stát - daňově závazky a dotace 1 090 853 -1 643 91 982 
  B.III 8 Krátkodobé přijaté zálohy 1 044 662 684 293 365 
  B.III.9 Vydané dluhopisy 
       B.III.10 Dohadné účty pasivní 277 283 167 115 67 
  B.III.11 Jiné závazky 15 16 692 10 495 19 19 
  B.IV Bankovní úvěry a výpomoci 3 588 1 697 3 219 11 780 15 520 
  B.IV 1 Bankovní úvěry dlouhodobé 3 588 533 
     B.IV 2 Krátkodobé bankovní úvěry 
   
4 795 15 520 
  B.IV 3 Krátkodobé finanční výpomoci 
 
1 164 3 219 6 985 
 
  C.I Časové rozlišení 223 223 390 223 223 
  C.I 1 Výdaje příštích období 
     
  C.I 2 Výnosy příštích období 223 223 390 223 223 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Příloha č. 2 
        2002 2003 2004 2005 2006 
1   I Tržby za prodej zboží 
     2 
 
A Náklady vynaložené na prodej zboží 
     
3   + Obchodní marže 0 0 0 0 0 
4   II Výkony 46 163 80 087 74 139 72 287 120 180 
5 
 
II. 1 Tržby za prodej vl. výrobků a služeb 46 163 80 087 74 139 72 287 120 180 
6 
 
II. 2 Změna stavu vnitrop. zásob vl. výroby 
     7 
 
II. 3 Aktivace 
     
8   B Výkonová spotřeba 25 363 53 164 54 846 53 901 105 159 
9 
 
B. 1 Spotřeba materiálu a energie 7 915 11 748 13 580 16 530 20 159 
10 
 
B. 2 Služby 17 448 41 416 41 266 37 371 85 000 
11   + Přidaná hodnota 20 800 26 923 19 293 18 386 15 021 
12 
 
C Osobní náklady 6 809 8 488 9 811 11 058 11 950 
13 
 
C. 1 Mzdové náklady 5 060 6 319 7 300 8 215 8 861 
14 
 
C. 2 Odměny členům orgánů společnosti a družstva 
     
15 
 
C. 3 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 1 749 2 164 2 501 2 840 3 084 
16   C. 4 Sociální náklady 
 
5 10 3 5 
17   D Daně a poplatky 279 125 443 320 712 
18   E Odpisy investičního majetku 4 014 3 882 3 667 3 493 4 604 
19   III 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu 88 84 75 442 13 487 
20 
 
III. 1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 88 3 68 250 13 428 
21 
 
III. 2 Tržby z prodeje materiálu 
 
81 7 192 59 
22   F 
Zůstatková cena prodaného dlouh. majetku 
a materiálu 150 0 15 190 1 848 
23 
 
F.1 Zůstatková cena prodaného dlouh. majetku 150 
 
15 190 1 848 
24 
 
F.2 Prodaný materiál 
     25 
 
G Změna stavu rezerv a opravných položek -432 -4 842 -3 008 293 5 216 
26 
 
IV. Ostatní provozní výnosy 
  
1 791 28 197 
27 
 
H Ostatní provozní náklady 461 207 204 605 256 
28 
 
V. Převod provozních výnosů 
     29 
 
I. Převod provozních nákladů 
     
29   * Provozní výsledek hospodaření 8 743 9 463 4 011 3 483 14 551 
30 
 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a vkladů 
     31 
 
J. Prodané cenné papíry a vklady 
     
32   VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 
33 
 
VII. 
1 Výnosy z CP a vkladů ve skupině 
     
34 
 
VII. 
2 Výnosy z ostatních CP a vkladů 
     
35 
 
VII. 
3 Výnosy z ostatních finančních investic 
     36 
 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 
     37 
 
K. Náklady finančního majetku 
     38 
 
IX. Výnosy z přecenění CP a derivátů 
     39 
 
L. Náklady z přecenění CP a derivátů 
     
40 
 
M. 
Změna stavu rezerv a opravných položek ve 
finanční oblasti 
     41 
 
X. Výnosové úroky 37 41 11 2 1 
42 
 
N. Nákladové úroky 844 690 124 10 435 
43 
 
XI. Ostatní finanční výnosy 4 173 291 338 179 
44 
 
O Ostatní finanční náklady 547 527 739 1 268 980 
45 
 
XII. Převod finančních výnosů 
     
 
 
46 
 
P. Převod finančních nákladů 
     
47   * Finanční výsledek hospodaření -1 350 -1 003 -561 -938 -1 235 
48   Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 1 955 2 444 747 571 3 032 
49   Q1. splatná 1 955 2 444 747 571 3 032 
50   Q2. odložená 
     
51   ** Výsledek z hospodaření za běžnou činnost 5 438 6 016 2 703 1 974 10 284 
52 
 
XIII. Mimořádné výnosy 
     53 
 
R. Mimořádné náklady 
     
54   S. Daň z příjmů z mimořádné činnost 0 0 0 0 0 
55 
 
S1. splatná 
     56 
 
S2. odložená 
     
57   * Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 0 
58 
 
T Převod podílu na HV společníkům 
     
59   *** Výsledek hospodaření za účetní jednotku 5 438 6 016 2 703 1 974 10 284 
60     Výsledek hospodaření před zdaněním 7 393 8 460 3 450 2 545 13 316 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Příloha č. 3 
 
 
